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IVADAS

Temos aktualumas. Dividendai laikomi ,,viena i§ 10 neiSsprgsty problemuy finansuose™
(Brealey ir Myers 2003), nors nuo pat modernios finansy teorijos atsiradimo domino finansy
analitikus, investuotojus bei teoretikus. Atsakymai i dividendy klausimus sudétingi, nes dividendy
sprendimai, paliecia dvi interesy grupes — akcininkus bei imong. Pelno paskyrimas dividendams
turi subalansuoti akcininko bei imonés pinigu poreiki dabartiniu bei biisimuoju laikotarpiu.
Paprastai Sie poreikiai prieStarauja vieni kitiems — akcininkai tikisi pajamy i$ dividendy, o imonei
1€sos reikalingos veiklos modernizavimui ir plétrai.

Pasirinkta dividenduy politika leidzia padidinti akciju investicini patraukluma ir kartu
reguliuoti akcijy rinkos vertg. Net trys dividendy politikos formavimo teorijos buvo suformuotos
siekiant paaisSkinti dividendy ir akciju rinkos vertés priklausomybg bei padéti imonei priimti
dividendy politikos sprendimus. Sios teorijos suskaidé¢ finansy visuomeng i dividendy mokéjimo
pirmenybés, dividendy nereik§mingumo bei dividendy minimizavimo Salininkus. Daugelis autoriy
atliko empirinius tyrimus dividendy politikos teorijoms patvirtint, taciau tyrimy rezultatai
priestaringi. Skirtingos tyrimy metodologijos bei ivairiis veiksniai, be dividendy dar itakojantys
akcijy rinkos vertg, neleidzia vienareikSmiskai nustatyti dividendy ir akcijy rinkos vertés rysio.

Problemos iStyrimo lygis: Empirinius tyrimus dividendy poveikio akcijy rinkos vertei tyre
daugelis autoriy. Vieni juy akcentavo informacinj dividendy poveiki: Pettit (1972) pateikia tyrimo
rezultatus, kad akciju kaina padidéja paskelbus apie dividendy padidéjima, ir nukrenta kai
skelbiamas dividendy maz¢jimas. Dar Hsin Chen, Hsiang Hsi Liu ir Cheng Ting Huang (2009)
prieStarauja skelbdami rezultatus - akcijy kaina vienodai teigiamai reaguoja tiek | dividendy uz
akcija padidéjimo, tiek i sumazéjimo informacija. Grullon, Michaely ir Swaminathan (2002)
pateikia dar viena rezultata - akcijy kaina labiau nukrenta po dividendy sumaZzéjimo paskelbimo, nei
pakyla po dividendy did¢jimo. Md Hamid Uddin ir Diaeldin Osman (2008) priéjo prie iSvaduy, kad
akcijy verté nepadidéja deél dividendy paskelbimo. Kiti autoriai stebéjo dividendy dydZio ir akciju
kainos ry$j. Friend ir Puckett (1964) bei Black ir Scholes (1974) savo tyrimuose nerado koreliacijos
tarp dividendy ir akciju kainos, tuo tarpu Litzenberger ir Ramaswamy (1982), Gordon (1959),
Ogden (1994), Lee (1995) irodé¢ stipry rysi tarp dividendy ir akcijy kainos.

Didzioji dalis tyrimy buvo atlikta tiriant JAV, Kinijos, Saudo Arabijos, Jungtinés Karalystés
rinkas. Dividendy poveikis akcijuy rinkos vertei Baltijos rinkoje tirtas mazai, todé¢l iSkyla poreikis
iSplésti dividendy ir akcijuy rinkos vertés rySio tyrimus Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos
pavyzdziu.

Tyrimo objektas: Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka dividendy ir akcijy rinkos vertes

rySio aspektu.



Darbo tikslas: iStyrus dividendu ir akcijy rinkos vertés saveika, nustatyti dividendy
paskelbimo efekta Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje bei dividendy iSmokéjimo poveiki
akcijy rinkos vertei.

Darbo tikslui pasiekti iSkelti uzdaviniai:

= Atskleidus dividendy vaidmenj rinkoje, suformuluoti dividendy ir akciju rinkos vertés rysio
atsiradimo prieZastis.

= Pristatyti teorines ir praktines jmonés pelno paskirstymo dividendams alternatyvas bei akciju
kainos reguliavimo galimybes.

= [Sskirti dividendy ir akciju rinkos vertés rySio susiformavimo momentus dividendy
mokeéjimo procese

= Apibrézti metodus skirtus dividendy ir akcijy rinkos vertés rysiui Baltijos rinkoje nustatyti ir
[vertinti.

= [vertinus dividendy paskelbimo ijtaka akciju rinkos vertei, nustatyti dividendy efekta
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje

= [Sanalizuoti akcijy rinkos vertés pokyti dél dividendy iSmokéjimo

Tyrimo metodai: Mokslinés literatliros apzvalgai naudoti metodai - analiz¢, abstrahavimas,
sisteminimas, klasifikavimas. Duomenys rinkti naudojant steb¢jimo metodus. Tyrimo rezultatams
pateikti naudojami kiekybiniai metodai - apraSomoji statistika, statistinio reikSmingumo testai,
regresiné analizé.

Darbo struktiira: Pirmoje darbo dalyje aptariamas dividendu vaidmuo rinkoje bei imonés
lygmenyje, dividendy politikos formavimo teorijos bei dividendy mokéjimo mechanizmas. Antra
darbo dalis skirta moksliniams tyrimas aptarti bei dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy rinkoje tyrimo priemonéms ir metodams atskleisti. Tre€ioje darbo dalyje
apibendrinami Baltijos Saliy tyrimo rezultatai, apibréziant dividendy paskelbimo ir iSmokéjimo
poveiki akcijy rinkos vertei.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai: Darbe iStirtos Siy autoriy teorijos: J.Lintner (1956),
F.Modigliani ir M.Miller (1961), M.J.Gordon (1963), Miller ir Rock (1985) bei pristatyti tyrimai,
kuriuos atliko Elton ir Gruber (1970), Pettit (1972), Aharoney ir Swary (1980), D.Janktiniené
(2002m), Hsin Chen, Hsiang Hsi Liu ir Cheng Ting Huang (2009), Md Hamid Uddin ir Diaeldin
Osman (2008), Grullon, Michaely ir Swaminathan (2002), A.Kosedag ir J.Qian (2009), Khamis Al
Yahyaee, Toan Pham ir Terry Walter (2008) ir kt.

Darbo struktiiros paaiSkinimas: Darba sudaro {vadas, 3 dalys, iSvados. Pagrindiné darbo
medZiaga apraSyta 42 puslapiuose iskaitant 16 paveiksly, 9 lenteles. Taip pat pateikiami 6 priedai.

Panaudotos literatiiros sarasa sudaro 59 saltiniai.



1. DIVIDENDU VAIDMUO RINKOJE IR JMONES PELNO PASKIRSTYMO
SPRENDIMUOSE

Zodis ,,dividendai® kiles i§ Lotynisko ,,dividendum®, reiskiancio ,,daiktas, kuris dalinamas
kitiems*. Dividendai yra dalis akcinés bendrovés pelno padalinta akcininkams priklausomai nuo ju
turimu akcijuy kiekio ir riiSies. Dividendai realizuoja akciju savininko (akcininko) teisg | pelno dalj.

Imonés priimdamos sprendimus dél pelno skyrimo dividendams sprendzia kompleksini
uzdavini. Didelés pelno dalies skyrimas dividendams patenkina akcininky poreikius bei perduoda
rinkai informacija apie imonés augimo tendencijas, ateities perspektyvu prognoze. IS kitos pusés
imongs turi finansuoti dividendy iSmokéjima 1§ savo iStekliy. LéSy skyrimas akcininkams, o ne
investicijoms ar imonés veiklos plétrai, gali jtakoti akcijy rinkos vertés mazéjima. Taigi dividendai
rinkoje gali biiti vertinami kaip pinigy srauty atspindys arba informacijos apie jmong neséjai, todel
imonés pelno skirstymo sprendimuose atlieka ypatingai svarby vaidmeni.

Siame skyriuje aptariamas dividendy vaidmuo rinkoje ir jmonés lygmenyje, leis atskleisti
dividendy ir akcijy vertés rySio susiformavimo priezastis bei poveiki, kuri dividendai gali daryti
akcijy rinkos vertei. Dividendy mokéjimo procese iSskiriami dividendu ir akciju vertés rysio

susiformavimo momentai.
1.1 Dividendy vaidmuo rinkoje

Dividendai dazniausiai siejami su pinigy srautais ir sudaro daugiau nei vieng treciaja ilgo
laikotarpio grazos i§ kapitalo. Standart & Poor’s (S&P) 2008 mety gruodzio ménesio praneSime
teigiama, kad JAV per 20 mety suma, kuri iSmokama dividendais, iSaugo 600% ir 2008 metais sieké
785.8 milijardo doleriy. Nors Siuo metu JAV dividendy rodikliai pras€iausi nuo 1955 m. ir, anot
S&P atstovo H.Silverblatt, dar vienas dividenduy mazéjimo etapas laukiamas 2010 m., taciau
dividendai islieka svarbi pajamas kurianti priemoné finansy rinkoje.

Pinigy srautai néra vienintelis dividendy poveikis. Analizuojant dividendy ir akcijy rinkos
vertés ry$i svarbus informacinis dividenduy aspektas. Bene labiausiai Sios srities tyrimuose
pasizymejo Miller ir Rock (1985) irodg, kad pajamos, dividendai ir finansavimo paskelbimas yra
glaudziai susij¢. Autoriai remdamiesi tyrimo rezultatais bei informacijos asimetrija suformulavo
pladiai zinoma signalizavimo teorija. Si teorija teigia, kad dividendai gali biiti suprasti kaip
finansinio signalizavimo priemon¢ praneSanti rinkai apie ymongs ateities perspektyvas.

Signalizavimo teorijos pagrindas yra asimetrinés informacijos reiSkinys. 2001 metais
asimetrinei informacijai finansy visuomen¢je buvo skirtas ypatingas démesys, autoriai, kurie tyré

rinkas su asimetrine informacija, buvo pagerbti Nobelio premijomis. Premijos laureatas



G.A.Akerlof analizuoja rinka, kurioje prekés pardavéjas turi daugiau informacijos negu prekes
pirkéjas. Lygiai taip pat ir perkant imonés akcijas. Investuotojas neturi visos informacijos, todél
itariai vertina akcijas. G.A.Akerlof, analizuoja informacijos problema naudodamas nepalankaus
pasirinkimo savoka. Jis teigia, kad pirkéjas neturédamas visos informacijos gali priimti neteisingus
sprendimus. Siekdamos to iSvengti jmonés noriai kompensuoja nepalanky informacijos poveiki
naudodamos {jvairias priemones — tai yra informacijos atskleidimas, sutartys, isipareigojimai,
dividendai. A.M. Spence iSplété G.A. Akerlof tyrimus ir papildé juos dividendy pavyzdziu. Anot jo,
dividendai naudojami kaip pelningumo indikatorius. Imonés turédamos daugiau informacijos apie
savo padét] linkusios mokéti dividendus ir taip rinkai perduoti geras naujienas. JAV atlikto tyrimo
duomenimis, vidutiniSkai visi respondentai pazyméjo, kad dividendai yra priemoné, pranesanti apie
imonges ateities perspektyvas. Signalizavimo teorija bei rinky su asimetrine informacija tyrimai
atskleidzia dividendy, kaip informacijos neséjy rinkai, vaidmeni.

Zymiausi informacinio dividendy poveikio tyréjai Pettit (1972), Aharoney ir Swary (1980)
irod¢, kad dividendy paskelbimas yra svarbus akcijy kainos nustatymui dél finansinés informacijos
rinkos netobulumo. Taigi dividendu ir akciju rinkos vertés rySio atsiradimo priezastis galima
paaiskinti remiantis efektyvios rinkos hipoteze (ERH).

ERH S$alininkai pabrézia informacijos patekimo i rinka svarba rinkos efektyvumui. E.F.
Fama (1970) pateikia nuostata ,,rinka vadinama efektyvia, jei kainos ,,visiSkai atskleidzia® turima
informacija“. Imonés, paskelbdamos ketinimus dél dividendu, i rinka perduoda papildomos
informacijos. Investuotojai i tai sureaguoja - i$ naujo jvertina akcijos kaina, koreguoja savo
nuomong. Kadangi akcijy rinkos verte, arba vertybiniy popieriy birZoje nustatyta kaina, parodo
bendraja pirkéjy ir pardavéjy nuomong del kainos (UAB “Verslo Zinios”. Konsultacijos vadovui),
tai de¢l dividendy informacijos gali nusistovéti nauja akciju rinkos verté. Vil¢iy teorija akcijuy rinkos
vertés pokycius aiSkina per akcijy pasitla ir paklausa. Pagal Vil¢iy teorija, kainos yra suderintos
tarp pirkéjy ir pardavéjy, taciau kiekvienu momentu kaina gali keistis priklausomai nuo jos
paklausos ir pasiilos (D.Lekaviciene, R.Stasys, 2005m.), o paklausa ir pasiila kinta dél
investuotojy vil€iy, kurias gali pakoreguoti informacija susijusi su dividendais. Taigi viena iS$
dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio priezas¢iy yra informacinis dividendy aspektas. Kadangi
akcijomis prekiaujama aktyvioje rinkoje, tai akciju rinkos vertés pokyciai del dividendy
informacinio poveikio labai greitai atsispindi kainoje ir gali biiti lengvai nustatyti stebint prekybos
informacija.

Informacinis dividendy aspektas rinkoje egzistuoja, jei kompanija siekia tapti skaidri
investuotojams ir reguliariai pateikia informacija apie skirtingas savo veiklos sritis, taip pat
dividendy iSmokas ar pelno kapitalizacija. Nors akivaizdu, kad dividendy mokeéjimo paskelbimas

perduoda rinkai teigiama informacija, taciau galimas prieSingas efektas, jei imonés paskelbti



dividendai neatitinka investuotoju lukesciu. Investuotojy nusivylimas atsispindi akcijy rinkos vertés
maz¢jime. PanaSus rezultatas gali biiti pasiektas dividendy mazéjimo arba dividendy nemokeéjimo
atveju - tai gali biiti traktuojama, kaip Zenklas apie imonés ateities perspektyvy blogé¢jima. Taigi
informacinis dividendy aspektas verCia imones rinktis optimalia dividendy politika leidziancia

apsaugoti akcijuy rinkos vertg bei patenkinti jmongs interesus.

1.2 Dividendy politikos formavimo teorijos

Faktorius, kurie lemia dividendy politikos parinkima jmong¢je, bei akciju kainos
priklausomybe nuo dividendy politikos tyré tokie Zymiis mokslininkai kaip J.Lintner (1956m),
F.Modigliani ir M.Miller (1961m), M.J.Gordon (1963m) ir kiti. Savo darbuose autoriai iSreiSké
skirtingus pozitrius i dividendy politikos sprendimus ir suformavo tris teorijas atsizvelgdami i
pelno paskirstymo alternatyvas. Pelnas gali buti paskirtas dividendams mokéti — tai konservatyvus
pozitiris, formuojantis dividendy mokéjimo pirmenybés teorija. PrieSinga teorija — dividendy
minimizavimas. Tai du krastutiniai pelno paskirstymo variantai, tre¢iojo poziiirio Salininkai teigia,
kad dividendy politika yra nereikSminga, nes imonés vertg ir akcijy vertg veikia tik pelnas, o ne
pelno padalijimas tarp dividendy ir nepaskirstytojo pelno (I.Miezinyte, doc. A. Slavickiené). Siame
poskyryje bus aptartos svarbiausios dividendy politikos formavimo teorijos.

1961 metais F.Modigliani ir M.Miller (MM) paskelbé straipsni, kuriame isdésté¢ dividendy
nereikSmingumo teorija. Jie teigia, kad priémus tam tikras prielaidas, dividendy modelis nedaro
itakos imonés vertei. MM nuomone investuotojai savo elgesiu gali jtakoti dividendy iSmokeéjimo
variantg. Jei iSmokeéti dividendai maZesni nei investuotojas tikéjosi, tuomet jis gali parduoti dali
savo turimy akcijy, kad gauty norima pajamy lygi. Vadinasi investuotojams dividendai néra biitini,
kad jie gauty grynuosius pinigus, i$ to iSplaukia, kad jie nemokeés didesniy kainy uz akcijas ty firmuy,
kurios moka didelius dividendus. MM nuomone, dividendai tiek esami, tiek biisimi negali biity
iSmatuoti grynaisiais pinigais, nes akcininkai vietoje grynyju pinigy (dividendy) dazniausiai
nusprendZia isigyti tos pacios imonés akcijy. Dividendy nereikSmingumo Salininky nuomone
investuotojai savo elgesiu gali jtakoti bet koki imonés dividendy iSmokéjimo varianta, del to
sumazéja jmones dividendy politikos parinkimo svarba.

MM pagrindzia pasyvyji dividendy vaidmenj teigdami, kad imonés vert¢ nustatoma
remiantis jos investicine politika. Imoniy veiklos sékmé priklauso nuo s€ékmingy investicijy, taciau,
jei priimamas sprendimas neatsisakyti pelningos investicijos ir iSmokéti dividendus, reikalingi
papildomi finansavimo Saltiniai. Paprastai jmonés i§ anksto nusistato investavimo ir skolinimosi
politikas, todél vienas i§ biidy finansuoti dividendus ir neatsisakyti pelningy investicijy — papildoma

akcijy emisija ir ju platinimas.
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MM naudoja savoka ,,vertés perkélimas® apibtidinant naujos akciju emisijos dividendams

finansuoti poveikj akcijy vertei. Akcininkai pirks naujai iSleistas akcijos, kuriy verté bus mazesne,

negu akcijy verté prie§ dividendy mokejimo paskelbima, o senieji akcininkai gaus dividendus, bet

patirs kapitalo praradima. 1 pav. vaizduojama MM suformuluoto vertés perkélimo schema.

Pries
dividendus

Po

dividendy

Firmos verté

‘ Akcijos verté
| prie§
‘ dividendus

Akcijos verté ‘
po dividendy|

=

Naujieji
akcininkai

Senieji
akcininkai

Bendras akcijy
skaicius

Bendras akcijy

skai¢ius

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Brealey & Myers “Financing and risk management”, 2003m. 162p.

1 pav. Vertés perkélimo schema

Akcijos rinkos kainos kritimas, kuri sukelia padidéjusi akcijy pasiiila, bus kompensuojamas

dividendu iSmokéjimu. Naujiems akcininkams bus perduota senyju akcininky akcijuy verté. Kitas

budas akcininkui gauti pajamas i$ akcijy - pardavimas. Kiekvienas akcininkas gali parduoti dali

savo akcijy ir taip gauti pajamas, tokiu atveju bus pasiektas panaSus rezultatas, kaip ir akcijy

emisijos metu — senieji akcininkai perduos akcijy vert¢ naujiesiems ir uzdirbs grynuosius i$

pardavimo. Skirtumas tarp $iy dividendy finansavimo S$altiniy tas, kad pirmuoju atveju mazinama

kiekvienos firmos akcijos verté, antruoju atveju mazinamas akcijy, kurias turi senieji akcininkai,

skaicius.

Dividendai
finansuoti nauja
akcijy emisija

Dividendai
nemokeéti

Naujieji akcininkai

Naujieji akcininkai

Akcijoi/
Firma Pinigai

A

Pinigai A Akcij

Pinigai

Senieji akcininkai

Senieji akcininkai

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Brealey & Myers “Financing and risk management”, 2003m. 163p
2 pav. Skirtingy dividendy finansavimo biidy schema

Jei imoné moka dividendus, finansuodama §i mokéjima naujomis akcijomis, tai kiekvienos

akcijos verté bus mazesne, nes imonés bendras akcijy skaicius padidés. Jei seni akcininkai parduos
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dali savo akciju kiekvienos akcijos verté¢ bus tokia pati, taCiau senieji akcininkai turés maziau
akcijy. MM poziiiriu akcininkui nesvarbu ar imoné mokés dividendus ar reinvestuos uzdirbta pelna,
nes akcininkai gali patys itakoti pajamy i turimy akcijy srautus parduodami dalj savo akciju.

Dividendy nereikSmingumo teorija sunkiai pritaikoma praktikoje, nes yra paremta keliomis
prielaidomis, kurios leidzia $iai teorijai veikti tik idealizuotame pasaulyje. Pirmoji prielaida — néra
sandoriy kasty ar kity kliti¢iy, dél kuriy investuotojai elgtysi kitaip nei i§ juy teoriSkai tikimasi. MM
tiki kiekvieno investuotojo galimybe parduoti akcijas ir taip sukurti dividendus arba pirkti akcijas,
kad panaudoty dividendus. Antroji prielaida — vertybiniai popieriai ikainoti efektyviai. Tai reiSkia,
kad vertybiniy popieriy kaina atspindi visa informacija apie tuos vertybinius popierius, rinkoje néra
nejvertinty arba pervertinty vertybiniy popieriy. Pati svarbiausia prielaida — akciju emisija neturi
teisiniy ar administraciniy ka$ty. Si salyga praktigkai yra sunkiausiai jgyvendinama. MM skelbia,
kad dividendy nemoké¢jimas ir dividendy mokéjimas iSleidZiant naujy akcijy yra vienodi. Praktikoje,
akcijy emisija sukuria papildomus kastus ir tampa svarbiu faktoriumi priimant sprendimus dél
dividendy mokéjimo. Ketvirtoji prielaida — néra asmeniniy bei imonés mokes¢iy. Akivaizdu, kad tai
netiesa, taciau MM Sia prielaida grindzia tuo, kad imonés mokestiniai isipareigojimai nepriklauso
nuo dividendy iSmoke¢jimo lygio, nes dividendai skirstomi i$ jau apmokeéto pelno.

D¢l Siy prielaidy MM teorija susilaukia daugiausia kritikos. Dazniausiai kritikuojama
prielaida, kad néra mokesCiy. JAV atliktais tyrimais kompanijy, kurios siekia pritraukti iki 10 mil.
doleriu akcijy emisijos biidu, tiesioginés emisijos iSlaidos vidutiniskai sudaro 16.96% nuo emisijos
vertés. Lietuvos imoniy patiriamos akciju pasiraSymo, platinimo, istaty keitimo ir kitos islaidos
susijusios su akcijy emisija gali svyruoti nuo keliy Simty iki keliy ar keliolikos tukstanciy lity.
Tokio dydzio iSlaidas sunku ignoruoti. Prielaidos, kuriomis remiasi MM teorija, realiame pasaulyje
negali biiti pasiektos ir dél to MM pozitiris sunkiai pritaikomas praktikoje, taciau su tam tikromis
1Slygomis gali atspindéti imonés poziiir] 1 dividendy politika.

Dividendy moke¢jimo pirmenybés teorija suformavo M.Gordon (1956) ir D.Lintner (1962)
teigdami, kad dividendy iSmokéjimas yra maziau rizikingas negu kapitalo augimas. Dél to, §i teorija
daznai vadinama ,,Zvirblio rankoje“ teorija. Dividendy mokéjimo pirmenybés teorija paremta tuo,
kad dividendais iSmokéti pinigai yra vertingesni nei jy reinvestavimas.

Dividendy mokéjimo pirmenybés teorija analizuoja situacija, kai akcininkas gauna
dividendus grynaisiais. Investuotojam toks pajamy gavimas patrauklus, nes biisimos pajamos néra
garantuotos (I.Miezinyté, doc. A. Slavickiené). Investuotojai dividendus vertina kaip gana stabilig
pajamy gavimo priemong. Shefrin ir Statman (1984) sukirée “gyvenimo ciklo elgesio” teorija,
kurioje nurodo, kad investuotojai, ypa€ vyresnio amziaus, labiau linke¢ gauti dividendus nei pelng i8
akcijy vertés pokycio. Tai i§ esmés susij¢ su neapibréztumo panaikinimu, daZniausiai gauti pinigus

dividendais naudingiau, negu laukti pajamu d¢l akcijy vertés pasikeitimo.
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Dividendy pirmenybés teorijos Salininkai teigia, kad jmonés verte bei akciju verte
maksimizuoja aukstas dividendy i$mokéjimo lygis. Sis poziiiris atsispindi Gordon‘o vertinimo
modelyje, kuriame didesng akcijy vertg lemia didesnis dividendy augimas. Tai yra dividendai
laikomi akciju vertés pagrindu. Paprastai imoniy, kurios moka didelius dividendus, akcijos turi
tendencija biiti tarp mazos rizikos akciju. Kitiems veiksniams esant vienodiems, mazos rizikos
akcijos parduodamos pirmiau negu didelés rizikos akcijos. Taigi anot dividendy pirmenybés teorijos
autoriy, imones, kurios moka salyginiai didelius dividendus, labiau populiarios tarp investuotojy ir
dél to ju akciju rinkos verté didesné.

Priesingas dividendy pirmenybés teorijos atvejis - dividendy minimizavimo teorija buvo
iSvystyta JAV ir yra labiausiai susijusi su skirtingais dividendy ir kapitalo augimo mokesciais. Kai
dividendai yra labiau apmokestinti nei kapitalo augimas imon¢ turéty mokéti mazus dividendus.
Laisvi pinigai turi buti naudojami akcijy iSpirkimui. Tokiu biidu dividendai transformuojami i
kapitalo augima. Si teorija buvo aktuali iki JAV jvykusios mokes¢iy reformos 1986 metais. Iki tol,
dividendai buvo apmokestinami iki 50% tarifu, tuo tarpu kapitalo augimas buvo apmokestinamas
iki 20% tarifu. RySkus mokesciu skirtumas buvo teorijos pagrindas. Dividendy minimizavimo
Salininkai teigia, kad jei dividendai apmokestinami labiau nei kapitalo augimas, investuotojai mokés
daugiau uz akcijas su maZesniais dividendais. Dar vienas argumentas — imong¢s, kurios moka
dividendus, laikas nuo laiko turi iSleisti akcijy emisija taip patiriami dideli kaStai. Taigi $i teorija
nesuderinama su MM prielaida, kad néra akciju emisijos mokes¢iy. Dividendy minimizavimo
teorijos autoriai sitilo imonéms skirti tokius dividendus, kad nereikéty isleisti naujos akciju
emisijos.

Mokesciy reforma jvykus 1986 metais suvienodino kapitalo augimo ir dividendy mokesciy
tarifus ir dividendy minimizavimo teorija prarado dali svarbos. Siuo metu skirtumas tarp $iy
mokesCiy JAV yra nuo 4% iki 11.6% (kapitalo augimas apmokestinamas 28% tarifu, dividendy
mokesciy tarifas nuo 31% iki 39.6%).

Taigi dividendy politikos teorijos akcentuoja pelno paskirstymo dividendams galimybes bei
pateikia to skirstymo poveiki akciju rinkos vertei. Porterfield atsizvelgdamas 1 teorijose nurodytus
dividendy ir akcijy vertés rySius pasitlé paprasta modelj dividendy mokéjimo analizei. Porterfield
teigia, kad naudinga moketi dividendus jei:

d; + P>Py;

¢ia: d; — grynasis dividendy pinigy srautas akcininkui;

P, — prognozuojama akcijos rinkos verté iSkarto po dividendy paskelbimo;

Py — akcijos rinkos kaina prie§ dividendy paskelbima.

Jei suma dividendy ir akcijos vertés po dividendy iSmokeéjimo yra didesné negu akcijy verte

pries dividendy mokéjima tuomet dividendai turi biiti mokami. Taip yra dél to, kad akcininky turtas
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ismokeéjus dividendus bus didesnis. Sis modelis sidilo, kad dividendy mokéjimo reik§mé priklauso
nuo daugelio veiksniy itakojanciy d, ir P;_ d; priklauso nuo akcininko mokesciy, P; priklauso nuo to,
kiek akcijuy vert¢ nukrinta dél dividendy iSmokéjimo ir kiek akcijy kaina pasikei¢ia dél imonés
ateities perspektyvu perziiiré¢jimo ir dividendy mokéjimo pakeitimo. 1 lenteléje pateikiamos

Porterfield lygties iSraiSkos esant skirtingoms dividendy politikos teorijoms.

1 lentele
Porterfield modelio lygties iSraiSky variantai

Teorija Portefield lygties | Dividenduy ir akciju rinkos vertés rySys

iSraiSka

Dividendy pirmenybés teorija | d; + P;>Py Dividendai padidina akcininko gerovg.
Pirmenybé didesniem dividendam.
Didesng akciju verte lemia dividendy
augimas.

NereikSmingumo teorija d, + P1=Py Akcininko gerové nepasikeicia, nes
akcijy verté pasikeicia tokia pacia suma
kaip dividendy iSmokeéjimas

Dividendy minimizavimo | d; + P;<Py Paremtas akcininko mokesciais.

teorija Dividendai apmokestinami labiau nei
kapitalo augimas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Porterfield

Sis modelis apjungia aptartas dividendy mokéjimo teorijas: dividendy nereik§mingumo,
dividendy minimizavimo, dividendu pirmenybés. Sios teorijos suformuoja bendrus teiginius pelno
paskirstymo alternatyvoms paaiSkinti. Dividendy nereik§mingumo, pirmenybés bei minimizavimo
teorijos remiasi skirtingais dividendy mokeéjimo aspektais: rinkos tobulumo prielaidomis, verslo
rizika bei mokes¢iy struktura. Taciau iSskirti vienos dividendy teorijos kaip geriausios negalima. I§
dalies tai paaiSkina klienty efektas. Jis teigia, kad imonés vykdydamos savo dividendy politika
pritraukia tam tikra investuotoju segmenta. Tai reiskia, kad dél investuotojy bei jy tiksly ivairoveés
skirtingos dividendy politikos gali pritraukti investuotojus. Elton ir Gruber (1970) atliko empirini
tyrima ir atrado rySi, kad investuotojai, kuriy pajamuy mokesciai dideli, renkasi akcijas, kuriy
dividendai mazi, ir atvirk$¢iai investuotojai, kuriy pajamos apmokestinamos mazesniu tarifu,
renkasi akcijas su didesniais dividendais. Sis rysys jrodo klienty efekta, tai yra, kad investuotojas
rinksis tokiy imoniy akcijas, kuriy pasirinkta dividendu politika bus jiems priimtiniausia. monés
atsizvelgdamos 1 savo akcininky struktiira, rinkos situacija, 1éSu poreiki ir daugeli kity veiksniy
renkasi tokia dividendy politika, kad uztikrinty investicini patraukluma akcininkams bei nedidinty

imonés bankroto galimybeés.
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Dividendy politikos formavimo teorijos leidzia geriau suprasti pelno paskirstymo
dividendams alternatyvas bei pasekmes akcijy rinkos vertei bei parodo bendras paziiiras | dividendy
mokeéjimo galimybg. Imonés formuodamos savo dividendy politika, be nuostatos apie dividendy
mokeéjimo svarba, nustato ir kitas dividendy charakteristikas - dividendy iSmokéjimo koeficienta

bei stabiluma. Siuos rodiklius apjungia imonés dividendy politikos modelis.

1.3 Dividendy politikos parinkimas jmonés lygmenyje

Optimalus dividendu politikos parinkimas yra vienas 1§ svarbiausiy jmongés strateginiy
sprendimy, kuris paveikia imonés ekonoming gerovg. NepriekaiStinga dividendy politika ir gerai
informuoti akcininkai yra pagrindas imonés vystymuisi, kuris leidzia pasiekti maksimalia akcijy
vertg. Praktikoje imonés formuoja dividendy politikos modelius, kuriuose nurodomas imonés
poziiiris 1 pelno paskirstyma, dividendy mokéjimo koeficienta bei stabiluma. Kiekviena imoné
renkasi toki modelj, kuris igyvendina imonegs tikslus bei patenkina akcininky interesus.

Imonés, kurios pelna pirmiausia skiria investicijoms finansuoti taiko likutini dividenduy
modeli. Svarbiausiu laikomi imongés interesai ir piniginés 1éSos reinvestuojamos, likusi pelno dalis
iSmokama dividendais. Imonés pasirinkusios §i modeli ignoruoja akcininky interesus t.y.
neuztikrina stabiliy dividendy. Tuo atveju, jei imoné turi daug investavimo galimybiy, ji skirs 1€Sas
joms jgyvendinti tod¢l, dividendai akcininkams bus mazi. PrieSingu atveju, kai investavimo
galimybiy nedaug, dividendy lygis iSaugs. Sio modelio privalumas, kad imoné gali realizuoti
investicinius projektus, iSvengti naujos akcijy emisijos i§laidy. Dividendy nepastovumas yra vienas
1§ pagrindiniy $io modelio trikumo, nepaisant to, Lietuvos imoniy vykdomuy dividendy politiky
tyrimai (D.Jankiiniené 2002m) parodé, kad 75 procentai imoniy, kurios tyrimo metu aktyviai
prekiavo Lietuvos nacionaling¢je akcijy birzoje, naudojo likutini dividendy model;. D¢l
egzistuojanciy investiciniy galimybiy dividendy iSmokéjimo lygis gali svyruoti, dél to rinkoje gali
susidaryti blogas signalizavimo efektas galintis neigiamai paveikti akcijy rinkos verte. Sis modelis
laikomas konservatyvios dividendy politikos pavyzdziu.

Kitas konservatyvios dividenduy politikos modelis — stabiliy dividendy modelis. Imonés
naudojancios §] modelj ignoruoja rinkos salygas. Paprastai tokia dividendy mokéjimo priemong
renkasi tos imonés, kurios dirba s€ékmingai ir tiki, kad dividendy mazéjimas, iSoriniy vartotojy bus
traktuojamas kaip neigiamas imonés veiklos pozymis. Stabilios pajamos uz akcijas investuotoju
vertinamos teigiamai, dél to didéja jmonés investicinis patrauklumas, o akciju kursas nesvyruoja.
Sis biidas netinka esant didelei infliacijai, tokiu atveju dividendy verté labai mazés. Stabiliy
dividendy modeli pasirinkusios imonés nustato, kokie dividendai uz viena akcija bus mokami

nepaisant imonés veiklos rezultaty. Toks modelis perduoda investuotojam, kad imon¢ yra stabili,
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stipri ir su pasitikéjimu zidiri | ateities perspektyvas. Tokiom imoném iSskirti rinkoje naudojami
indeksai. Standard & Poors naudoja S&P500 Dividendy Aristokraty indeksa apibiidinti imones,
kurios naudoja nuolat auganciy dividendy politika maziausiai 25 metus i$ eilés. 2009m. S&P 500 i
Dividendy Aristokraty klasg¢ itrauké 52 akcijas i§ 10 sektoriu. Europos rinkoje naudojamas
analogiskas indeksas Dividendu Aristokraty S&P Europe 350. Sis indeksas naudojamas jmonéms,
kurios mokéjo didéjancius dividendus maziausiai 10 mety iS$ eilés, rinkos kapitalizacija 3 milijardai
USD doleriy ir vidutinis dienos prekybos lygis 5 mil. USD. 2009m. S&P 350 Dividendy
Aristokraty klaséje buvo 40 akcijy i§ 10 sektoriy. Sios jmonés rinkoje vertinamos ypaé palankiai nes
stabiliis dividendai teigiamai jtakoja akciju kaina.

Kartu su stabiliy dividenduy modeliu gali buti taikomas papildomy dividendy modelis.
Pasirinkusi §i modeli imoné moka mazus stabilius dividendus. Tuo atveju, kai imonés dirba
s¢kmingai, akcininkam papildomai iSmokami priedai prie dividendy. Papildomi dividendai néra
stabillis ir turi vienkartini pobadi - tai yra sukuria psichologinj komforta. Si modelj taikyti patogu,
kai per metus dividendai mokami ne viena karta. Pavyzdziui Didziojoje Britanijoje dividendai
mokami du kartus per metus, tai reiskia, kad galimas lankstesnis dividendu paskirstymas laike.
Imonés gali mokéti mazus pusmetinius dividendus, o mety pabaigoje atsizvelgiant | imonés veiklos
rezultatus iSmoketi didziaja dali dividendy. Derinant §i modeli su zemuy pastoviy dividendy
moké&jimo nuostata, gali buti rastas optimalus sprendimas imonéms, kuriy pelnas ir pinigy srautai
néra pastovis. Tokia dividendy politika dar vadinama kompromisine.

Agresyvi dividenduy politika, uztikrinanti teigiama itaka akcijy kainai, tai auganciy
dividendy modelis. Imonés pasirinkusios §i modeli nustato stabilius dividendy didéjimo tempus, tai
yra nepaisant jmonés interesy, akcininkams uztikrinamos nuolat didéjancios pajamos i§ dividenduy.
Toks modelis vertinamas kaip labai rizikingas. Esant imonés pelno svyravimams imonei gali tapti
sunku jvykdyti savo isipareigojimus dividendy klausimu.

Kai imonés pelnas pastovus gali biti taikomas stabilaus dividendy koeficiento modelis.
Imonés kurios, taiko pastovios iSmokéjimy normos politika nustato nekintanti dividendy
i¥mokéjimo rodikli DPR (angl. Dividend Payment Ratio). Sis rodiklis gali biiti parodomas kaip
dividendy uz akcija ir pelno vienai akcijai santykio piniging iSraiska.

DPR= dividendai uZ akcija / pelnas vienai akcijai

Arba dividendams skirta pelno dalimi i8reik$ta procentais

DPR = Paskelbti dividendai / grynasis pelnas

Abu rodikliai teikia tokia pacia informacija — parodo grynojo pelno rySi su pinigais
ismokeétais dividendams. Si modeli naudojandios jmonés pasiruo$usios ismokéti pastovia grynojo
ataskaitinio pelno dalj kiekvienais metais. Sio biido trikumas, kad ataskaitiniam pelnui svyruojant

pinigy verté iSmokama dividendais irgi svyruos. Taikant $ia politika jmoné patiria nepaskirstytojo
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pelno likuc¢io svyravima bei praranda patraukluma tiem investuotojams, kuriem svarbus pastovus
pajamingumas. Pagrindinis §io modelio trikumas - dividendy dydis gali keistis ir taip sukelti
nepageidaujama akcijy kainy svyravima (I.Miezinyté, doc. A. Slavickiene).

Dar viena pelno paskirstymo alternatyva — dividendy nemokéjimo modelis. [monés
taikanCios §] modelj visa pelna naudoja investiciju finansavimui. Akcininkai susiduria su rizika, nes
pajamas gali gauti tik i akcijy rinkos vertés pokycio.

Dividendy modeli imonés renkasi atsizvelgdamos i daugeli veiksniy, imonés interesus bei
akcininky struktiira. Imonés naudoja likutinj dividendy modelj tuo atveju, jei Sios imonés akcininkai
linke gauti pelna i§ kapitalo augimo. Jei akcininkai teikia pirmenybg stabiliem dividendam jmoné
naudos stabiliy dividendy modeli. Kompromisiniu modeliu gali biti vadinamas papildomy
dividendu modelis, nes $is modelis diversifikuoja investuotojo rizika apjungdamas dividenduy
mokéjima ir kapitalo augima. Apibendrinant dividendy modelius, galima teigti, kad modeliu
privalumai ir trilkumai labiausiai susij¢ su tokiom modeliy charakteristikom: atstovavimas imoneés
interesam, atstovavimas akcininko interesam, dividendy mokéjimo periodiSkumas, dividendy dydis,
nuostatos dél dividendy politikos. 2 lenteléje pateikiamas dividendy politikos modeliy palyginimas
pagal iSskirtas charakteristikas.

2 lentelé

Dividendy politikos formavimo metody palyginimas

Dividendy politikos | Atstovauja interesam | Dividendy Mokejimo Nuostatos dél
modelis Imonés | Akcininky dydis periodiSkumas | dividendy politikos
Likutinis + - Nepastovus Nepastovus Konservatyvi
Stabiliy dividendy - + Stabilus Stabilus Konservatyvi
nglldomq Stablvlps Mazi
dividendy mazi dividendai
+ + dividendai, . Kompromisiné
_ mokami
nepastovis | i biliai
dideli
Auganciy dividenduy ) N Stabiliai Stabilus Agresyvi
augantys
Stabilaus dividendy )
: + -
koeficiento Nepastovus Nepastovus Agresyvi
Dividendy )
.. + - - -
nemokéjimo Konservatyvi

Saltinis: sukurta autoriaus

Papildomy dividenduy modelis geriausiai atspindi visas iSskirtas charakteristikas, taciau §io
modelio trikumas — dividendai turi biiti mokami kelis kartus metuose. Toks dividendy mokeéjimo
stabilumas nepriimtinas kai kuriose rinkose, nes tradiciSkai dividendai mokami karta metuose.

Likutinis bei dividendy nemokéjimo modeliai ignoruoja akcininky interesus, todél rinkoje gali turéti
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neigiama atspalvi. Stabiliy bei auganciy dividendy modelis akcentuoja akcininko interesus, taciau
imones susiduria su rizika nepatenkinti dividendy dydzio bei moke¢jimo stabilumo nuostaty esant
nepastoviam pelnui.

Imonés dividendy politika renkasi atsizvelgdamos i keleta veiksniy. Visy pirma, firmos 1éSy
poreikis. Paprastai naujos firmos dividendy nemoka, nes pelna skiria imonei plésti. Finansy
specialistai sprendzia, koks bus firmos 1Sy poreikis ir taip dividendai tampa lieckamuoju reiskiniu.
Antra, firmos, kurios siekia iSlaikyti likvidumo atsarga, stengiasi nemokéti dividendy, nes
dividendy iSmokéjimas reiSkia, kad bus panaudoti grynieji imonés pinigai, dél to mazés imonés
likvidumas. Trecias aspektas, skolinty 1éSy panaudojimo galimybé. Jei firma gali skolintis geromis
salygomis, tuomet jai bus lengviau islaikyti dividendy lygi bei kontroliuoti pinigy poreikio
svyravimus. Ketvirta, atsizvelgiama { investicinj patraukluma. Dividendy politika priklauso ne tik
nuo imoneés turimy 1éSy, bet susijusi su bendra ekonomine situacija. Ekonomikai augant, didéja
imoniy veiklos pelningumas ir tada dividendams skiriama daugiau pelno. Paprastai dividendus
moka tos imones, kurios jau pasieké stabily pelninguma, ir jau yra skyrusios pakankamai pinigy
investicijoms. Apskritai pelno pastovumas gali panaikinti daugumos modeliy trakumus — tai yra
uztikrinti stabilius ir nuolat mokamus dividendus. Siy salygu iSpildymas gali bati susietas su
informaciniu dividendy aspektu, tai reiskia, kad nepaisant to, koks dividendy mokéjimo modelis bus
pasirinktas, stabilis ir nuolat mokami dividendai teigiamai paveiks akcijy rinkos vertg. Per
signalizavimo efekta dividendy politikos modeliai gali paaiskinti dividendy ir akcijy rinkos vertés
rySi. Taigi tinkamai parinkta dividendy politika gali tapti imonés akcijy kaina reguliuojancia
priemone.

Dividendy politikos parinkimas laikomas atramos taSku visiem jmonés dividendy mokéjimo
atvejams. Kiekviena karta priimdama sprendimus dél dividendy skyrimo imonés vadovybé
vadovaujasi dividendy politikos nuostatomis. Kitame poskyryje pereinama nuo bendry dividendy

klausimy prie konkretaus dividendy mokéjimo atvejo aprasant dividendy mokéjimo procesa.

1.4 Dividendy mokéjimo procesas

Jau buvo atskleista, kad dividendy ir akcijy rinkos vertés atsiranda dél informacinio
dividendy poveikio bei dividendy iSmoke¢jimo. Siekiant atskleisti konkretaus dividendy mokéjimo
atvejo bei akcijy rinkos vertés rySio susidarymo momentus, pateikiama dividendy mokéjimo
schema, iSskiriant svarbiausias dividendy datas. Investuotojas isigijes akciju turi teisg¢ gauti
priskirtus dividendus, o imoné isipareigoja priskirtus dividendus sumokéti, taciau dividendy

mokeéjimo procesas gana ilgas.
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Kiekviena karta jmonei priimant sprendimus susijusius su dividendy moké¢jimu ar
nemokéjimu, rinka pirmiausia pasiekia informacija apie imonés ketinimus dividendy klausimu. Taip
yra dél to, kad sprendimai susij¢ su dividendais turi biiti tvirtinami akcininky susirinkimo metu.
AnksCiau nei jvyksta susirinkimas imoné vieSina visuotinio akcininky susirinkimo projekta,
kuriame nurodomi visuotiniame akcininky susirinkime numatomi spresti klausimai, tame tarpe ir
valdybos siiilymas dé¢l dividendy.

Projekto paskelbimo diena yra diena, kai rinkos dalyviai pirma karta tuo laikotarpiu suzino
imoneés ketinimus mokéti dividendus. Akcininky susirinkimo projekto paskelbimas, ar jmonés
numatomy dividendu paskelbimas perduoda tik imonés valdybos sitilyma dé¢l dividenduy, taciau dar
negarantuoja akcininkui numatyty dividendy. Nepaisant Sio neapibréztumo, dividendy informacija
paveikia investuotoju nuotaika. Sie pirma karta, suzino vidinés imonés informacijos, dél ateities
perspektyvu. Projekto paskelbimo dienos akcijy rinkos vertés pokytis parodo dividendy ir akciju
rinkos vertés rySi dél informacinio dividendy efekto. Dar vienas svarbus projekto dienos poveikis,
nurodoma, visuotinio akcininky susirinkimo diena, tai yra diena kai bus tvirtinami dividendai.

Dividendy deklaravimo arba tvirtinimo diena, yra ta diena, kai akcininky susirinkimo metu
patvirtinamas jmonés dividendy dydis. Siuo atveju dividendy dydis gali nebatinai sutapti su
akcininky susirinkimo projekte nurodytais dividendais. Taciau tokios situacijos néra daznos. Jei
projekto paskelbimas dividendy mokéjimo schemoje svarbus dél to, kad rinkai prima karta
perduodama informacija apie dividendus, tai visuotinis akcininky susirinkimas svarbus dél to, kad
patvirtinamas konkretus dividendu dydis. Skelbdama dividendus imoné¢, skelbia ir termina iki kurio
isipareigoja sumokeéti dividendus bei dieng pradedant kuria isigytos akcijos nesuteikia teisés gauti
nurodytus dividendus. Si diena dar vadinama — diena be dividendy (angl. Ex-dividend date) ir yra
svarbi akciju vertei, nes biitent Sia diena akcijy verté¢ pasikeiCia. Tai yra, pagal MM vertes
perkélimo schema (Zitréti 1 pav.), akcijy kaina dienos be dividendy atsidarymo metu turéty biiti
dividendy suma mazZesné negu prie§ tai buvusia diena uzsidarymo metu. Taigi dividendy
iSmokeéjimo poveikis akcijy rinkos vertei pasireiSkia dieng be dividenduy, tai yra dar prie§ dividendy
1Smokéjima.

Dividendy iSmokéjimo data (angl. Payment date) — data, kai akcininkai gauna jiem
priskaiciuotus dividendus. [moné S§ia diena pilnai atsiskaito su savo akcininkais, panaikina
isipareigojimus. DaZniausiai dividendai mokami pinigais, taciau galimos ir kitos dividendy
mokejimo formos. Imonés kartais taiko alternatyvius dividendy mokéjimo biidus. JAV populiarus
automatiSko dividendy reinvestavimo budas. Tai yra dividendai iSmokami teisémis | naujas akcijas,
kartu didinant imonés akcini kapitala. Tuo atveju, kai imonei triiksta pinigy, jos finansin¢ biiklé
nepatikima arba ateityje numatomas didelis pinigy poreikis (L.Juozaitiené¢) imoné gali dividendus

iSmokeéti akcijomis. Dividendai akcijomis dar gali biiti mokami, kai didinamas istatinis kapitalas
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arba perskirstomos nuosavos lésos (L.Juozaitiené). Sios priemonés gali taip pat biti naudojamos
akcijy kainai iSlaikyti, taciau naujos akcijy emisijos iSleidimas kainuoja brangiai ir imonés toki
dividendy mokéjimo btida naudoja retai. Dar viena alternatyva dividendy iSmokeéjimui grynaisiais
pinigais yra nuosavy akcijy supirkimas, Sis biidas leidzia pakeisti imonés kapitalo strukttira. taciau
néra taikomas daznai, dé¢l to Siame darbe nebus aptariamas.

Nors dividendy iSmokéjimas galimas ne tik grynaisiais, taciau Siame darbe bus aptariamas
klasikinis dividendy iSmokéjimo atvejis, kai dividendai iSmokami pinigais. Dividendy iSmokéjimas
yra galutinis rezultatas, kurio metu akcininkas gauna jam priklausanc¢ias pajamas, todél dividendy
mokéjimo schemoje i§mokéjimo diena yra maZiausiai svarbi. Sia diena analizuojamas dividendy ir
akcijos vertés rySys nutriksta — akcininkas realizuoja savo teis¢ i imonés pelna, o imoné jvykdo
savo isipareigojimus akcininkui.

Dividendy mokejimo procese, kuris apima laika nuo dividendy paskelbimo iki iSmokéjimo,
iSskiriamos svarbiausios datos: akcininky susirinkimo projekto paskelbimo diena, diena be
dividendy, visuotinio akcininky susirinkimo diena bei dividendy iSmokéjimo diena.

Apibendrinta dividendy moké¢jimo schema ir svarbiausios datos dividendy mokéjimo

procese vaizduojami 3 pav.

-
.
-
-
\J

projekto paskelbimas
Dividendy
kéjimo diena

iSmo

Diena be dividendy
Visuotinio akcininky
susirinkimo diena

Akcininky susirinkimo

Saltinis: sukurta autoriaus

3 pav. Dividendy mokéjimo schema

Visuotinio akcininky susirinkimo projekto paskelbimas perduoda rinkai informacija apie
imonés ketinimus mokéti dividendus bei visuotinio akcininky susirinkimo diena. Visuotinio
akcininky susirinkimo nutarimy paskelbimas rinkai perduoda informacija apie priskirtus
dividendus, dienos be dividendy data bei dividendy iSmokéjimo diena. Dividendy iSmokéjimo
diena imon¢ atsiskaito su akcininkais, panaikindama isipareigojimus. Analizuojant dividendy ir

akciju rinkos vertés rySi svarbiausios dividendy mokéjimo proceso datos — visuotinio akcininky
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susirinkimo projekto paskelbimas bei diena be dividendu, arba kitaip diena pradedant kuria, isigytos
akcijos nesuteikia teisés 1 nurodytus dividendus.

Pasaulyje atlikta daug tyrimy skirty iSsiaiSkinti ar akcijos, uz kurias mokami dividendai yra
geresnés investicijoms nei tos, uz kurias dividendai nemokami. Analizuojant konkrecius dividendy
mokeéjimo atvejus dividendy ir akcijy rinkos vertés rySys tiriamas siauresne prasme ir leidzia
atskleisti trumpalaiki arba momentinj dividendu poveiki akciju rinkos vertei.

Apibendrinant §i skyriy pateikiama schema, kuri parodo imonés lygmenyje priimty

sprendimy susijusiy su dividendais perduodama informacija rinkai.

Imonés ketinimai
Dividendy mokéjimo dividendy klausimu,
periodiSkumas, dydis visuotinio akcininky
susirinkimo diena

Dividendy dydis, Rinka
iSmokeéjimo diena,
diena be dividendy

-

Laikas

Informagija rinkai—»
Informacija rinkai——p»
Informacija rinkai=—

I[moné

. Visuotinio
Akcininky keinink
[monés dividendy susirinkimo aKcininky Dividendy

politikos projekto susmndk_lmo iSmokéjimas

nustatymas paskelbimas sprendimy
paskelbimas

Saltinis: sukurta autoriaus

4 pav. Dividendy vaidmuo rinkoje ir jmonés sprendimuose

Kaip jau buvo atskleista pagrindinis dividendy vaidmuo rinkoje — informacijos apie ymonés
ateities perspektyvas perdavimas. Sis signalizavimo efektas kuria dividenduy sprendimy jmonés
lygmenyje sudétinguma. [moné skirdama pelno dalj dividendams turi atsizvelgti ne tik | savo leSy
poreikius ar akcininky struktiira, bet ir i tai, kokia informacija priimti dividendy sprendimai perduos
rinkai. Imonés dividendy politika gali biiti naudojama kaip akcijy rinkos vertés koregavimo
priemoné. Stabiliy dividendy poveikis akciju rinkos vertei yra teigiamas, nes rinkos dalyviy
suprantamas kaip imonés ateities perspektyvy indikatorius.

Siame skyriuje i§skirtas dividendy informacinis poveikis akcijy rinkos vertei pasireiskiantis
visuotinio akcininky susirinkimo projekto paskelbimo metu paaiSkina dividendy ir akcijy rinkos

vertés rySi. Dividendy paskelbimo metu rinkos dalyviai suzino apie imonés ketinimus mokeéti
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dividendus, tod¢l koreguoja savo nuomong apie akcijas, o §i korekcija atsispindi akcijy rinkos vertés
pokyciuose.

Jei informacinis dividenduy poveikis akcijy rinkos vertei suprantamas kaip teigiamas
reiskinys, tai dividendy iSmokéjimas gali turéti neigiama jtaka akcijy rinkos vertei. Imoné skirdama
1ésas dividendams, atsisako galimybés jas panaudoti veiklos plétrai ar investicijoms. Taigi
dividendy iSmokéjimas laikomas imonés piniginiy srauty netekimu. Pagal aptartas dividendy
politikos teorijas, dividendy iSmoké&jimas neigiamai paveikia akcijy rinkos verte. MM $§i poveiki
vadina vertés perkélimu. Tai yra iSmokéti dividendai sukuria akcininkui pajamas, taciau tokia pacia
suma sumazina akcijy verte. Dividenduy mokéjimo procese neigiamas poveikis pasireiskia diena be
dividenduy.

Aptarti teoriniai dividendy aspektai atskleidzia dividendy ir akciju rinkos vertés rysi dél
dividendy signalizavimo efekto, atsirandancio asimetrinés informacijos rinkoje, bei dividendy

iSmok¢jimo vertinamo, kaip imonés 1éSy nutekéjimas.
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2. DIVIDENDU IR AKCIJU RINKOS VERTES RYSIO NUSTATYMO
METODOLOGIJA

Finansy literattiroje pripazistama, kad dividendai vienaip ar kitaip gali paveikti akcijy rinkos
verte. Taciau vienareikSmisko atsakymo dél dividendu poveikio néra, daugelis autoriy renkasi Sia
tyrimy sriti ir bando atskleisti dividendy ir akciju rinkos vertés rysi.

Jau aptarta dividendy signalizavimo teorija, kuri remiasi asimetrinés informacijos tarp
imong¢s ir rinkos idéjomis, davé pradzia informacinio dividendy aspekto tyrimams. Daugelis tyrimu
atliki informaciniam dividenduy ir akciju rinkos vertés rySiui atskleisti naudoja dividendu
paskelbimo diena kaip atskaitos taska akciju kainos pokyciui atskleisti. Tai yra tiriamas akcijuy
kainos pokytis per pasirinkta perioda prie§ dividendy paskelbima ir po to.

Labiausiai finansy literatiroje aptariami tyrimai susij¢ su informaciniu dividendy aspektu
yra atlikti Pettit (1972), Aharony su Swary (1980), Grullon, Michaely ir Swaminathan (2002). Visi
Sie autoriai tyré, kaip ivykis — dividendy paskelbimas - itakoja akcijy rinkos vertg. Pettit (1972)
padar¢ iSvadas, kad akcijuy kaina padidéja paskelbus apie dividendy padidéjima, ir nukrenta kai
skelbiamas dividendy mazZ¢jimas. PanaSios ir Aharony su Swary (1980) iSvados. Jie iStyre, kad ty
firmy, kurios skelbia grynyjuy dividendy didé¢jima, akcininkai uzdirba neiprastai didelg graza per
desimt dieny prie§ dividendy paskelbima ir deSimt dienuy po. Grullon, Michaely ir Swaminathan
(2002) istyre, kad akcijy kaina labiau nukrenta po dividendy sumazéjimo paskelbimo, nei pakyla po
dividendu didéjimo, tiriant trijy dieny laikotarpi prie$ dividendy paskelbima ir po jo.

Dar Hsin Chen, Hsiang Hsi Liu ir Cheng Ting Huang (2009) atliko Kinijos rinkos tyrima ir
nustaté, kad akcijy kaina vienodai teigiamai reaguoja tiek i dividendy uz akcija padidéjimo, tiek
sumaz¢jimo informacija. Autoriai iStyré 460 firmy, kurios skelbé apie dividendy padidéjima, ir 422
imones, kurios skelbé apie dividendy sumaze¢jima, periodu nuo 2000m. iki 2004m. tyrimas atliktas
stebint 20 dieny prie§ dividendy paskelbima ir 20 dieny po. Sio tyrimo rezultatai parodo, kad
informacinis dividendy poveikis akcijy rinkos vertei akivaizdus. Akcijy rinkos verté teigiamai
sureaguoja tiek 1 neigiama tiek i teigiama dividendu paskelbima.

A.Kosedag ir J.Qian (2009) tyré ar klienty efektas gali paaiSkinti akcijy kanos reakcija i
dividendy pasikeitima. Jie tyré dideles imones, kurios listinguotos NYSE birZoje, periodu nuo 1970
Liepos iki 2001 Gruodzio. Tyrimo imtis sudaro 8664 atvejus, i ju 7715 dividendy didéjimo atvejai,
849 dividendy mazéjimo. Autoriai tyré¢ dividendy pelningumo poveiki akcijy rinkos vertei ir
nustaté, kad dividendy pelningumas nedaro reikSmingos itakos akcijy rinkos vertei. A.Kosedag ir
J.Qian (2009) teigia, kad dividendy pelningumas suprantamas kaip informacinis dividendy poveikis,
todel ju tyrimo rezultatai rodo, jog dividendy pelningumo klienty efektas neatsispindi akcijy kainos

pasikeitime dé¢l dividendy pasikeitimo paskelbimo.

23



Saudo Arabijos rinkos pavyzdziu atliktas Md Hamid Uddin ir Diaeldin Osman (2008)
tyrimas parode, kad akcijy verté nepadidéja dél dividendy paskelbimo. Per perioda 30 dieny prie$
dividendy paskelbima ir 30 dieny po Saudo Arabijos investuotojai prarado mazdaug 2.20% akcijos
vertés. Autoriai tokius rezultatus linke sieti su tuo, kad rinkos dalyviai dividendu nelaiko patikima
imongs perspektyvy informacija.

Hong Kongo rinka tyré Lous T.W.Cheng, Hung-Gay Fung, Tak Yan Leung (2006) Sioje
rinkoje dividendai ir pelnas skelbiamas ta pacia diena. Nors ir yra tyrimy, kurie tvirtina kad akcijy
rinkos vertei didesn¢ itaka daro pelingumo rodikliu paskelbimas, taCiau autoriai, savo tyrime
patvirtino, kad vis dél to, dividendai dominuoja ir labiau paveikia akcijy rinkos vertg nei imonés
pelningumo informacija.

Daugelyje tyrimy irodytas rySkesnis ar silpnesnis informacinis dividenduy poveikis
atsispindintis akcijy rinkos vertéje. Dél informacinio dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio sutaria
daugelis tyréjuy, taciau empiriniai dividendy ir akcijy kainos rySio tyrimai dieng pradedant kuria
isigytos akcijos neuztikrina teisés 1 dividendus dave priestaringus rezultatus.

Nors pagal dividendy nereikSmingumo teorija akciju kaina turéty nukristi tokia pat suma
kiek dividenduy iSmokéta, tac¢iau daugelis tyrimy parodé¢, kad akcijuy kaina nukrenta maziau negu
iSmokéta dividendy. Elton ir Gruber (1970) tai interpretavo kaip dividendy ir kapitalo skirtingo
apmokestinimo atspindi. Frank ir Jagannathan (1998) iskél¢ abejoniy ar tokia interpretacija teisinga,
teigdami, kad mokesciy sistemos sudétingumas neleidzia patikimai patvirtinti $ios interpretacijos.

Khamis Al Yahyaee, Toan Pham ir Terry Walter (2008) atliko empirini tyrima priéme
apribojima, kad néra dividendy ir kapitalo prieaugio mokesciy, ir priéjo prie iSvados, kad akcijy
kaina po dividendy i§mokéjimo nukrenta maZiau nei i§mokéta dividendy. Sie autoriai rémési
Graham (2003) pasidlytais akcijy rinkos vertés diena be dividendy elgesio paaiSkinimais:
mokesé¢iai, sandoriy kastai ir rizika, rinkos mikrostruktira. Siame tyrime tirta Omano birza,
laikotarpiu nuo 1997m. iki 2005m. I§ viso tyrime iStirta 507 atvejai. Autoriai skai¢iavo akcijy rinkos
vertés graza tarp vienos dienos prie§ diena be dividendy uzdarymo kainos ir dienos be dividendy
atidarymo kainos. Akciju grazos tyrimai parodé, kad net nesant mokesciy, akcijy rinkos verte
nukrenta maziau nei iSmokéta dividendy. Taip pat sandoriy kastai ir rizika nedaro svarbaus poveikio
akcijy rinkos vertei, dél dividendy iSmokéjimo.

Maria Rosa Borges (2007) atliko empirini tyrima Lisabonos birzoje kotiruojamy imoniy
akcijy kainos pokyciams po dividendy iSmokéjimo jvertinti. Tyrime buvo stebéta Lisabonos birZos
dividendy mokéjimo atvejai 1990 — 1998 metais. Tyrimo imtis 174 atvejai. Kaip ir kituose
tyrimuose pasitvirtino, kad akcijy kaina nukrenta maziau negu iSmokama dividendy. Tokie tyrimo

rezultatai atitinka rezultatus gautus tiek JAV tiek ir kitose ne JAV rinkose. Tyrimas nepatvirtino
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klienty efekto dé¢l kapitalo prieaugio pirmenybés pries dividendus, nes nebuvo rasta koreliacija tarp
kainos nukritimo bei dividendy pelningumo ar iSmokéjimo dydzio.

Aptarti dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio tyrimai patvirtina dividendy poveiki akcijy
rinkos vertei dél dividendy paskelbimo bei iSmokéjimo. Daugiausia dividendy ir akcijy kainos
empiriniy tyrimy buvo atlikta tiriant JAV, DidZiosios Britanijos, Singaptro, Hong Kong ir kitas
rinkas. Baltijos rinka Siuo aspektu yra mazai tirta.

Paanalizavus moksling literatiira dividendy klausimu, nuspresta, atlikti Baltijos Saliy tyrima
skirtg iStirti dividendy ir akciju rinkos vertés rys$i. Dividendu ir akciju vertés rySiui atskleisti
suformuluoti tyrimo uzdaviniai:

1. IStirti dividendy ir akcijy rinkos vertés rysj atsirandantj dél informacinio
dividendy aspekto t.y. dél dividendy paskelbimo. Atsizvelgiant { jau aptartus teorinius
informacinio dividendy poveikio aspektus, bei empiriniy tyrimy rezultatus tikimasi, kad
akcijy rinkos verté padidés dél informacinio dividendy aspekto — tai yra Baltijos rinkos
dalyviai reaguodami i dividenduy perduodama informacija keis akciju rinkos vertg.
Sprendziant §j tyrimo uzdavini tikrinama hipotez¢ H; — Akcijuy rinkos verté padidéja dél
dividendy paskelbimo visose Baltijos rinkose.

2. Nustatyti dividendy ir akcijy rinkos vertés rysj dieng be dividendy.

3. Ivertinti akcijy rinkos vertés pokytj dél dividendy i§mokéjimo. Siam uzdaviniui
istirti keliama hipotezé H, — akciju rinkos verté diena be dividendy nukrenta tiek kiek
dividendy iSmokéta.

Tyrime atskirai analizuojamos Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkos, o rezultatai apibendrinami

suformuluojant rinky panasumus ir skirtumus.

2.1 Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio Baltijos rinkoje nustatymo specifika

Tyrimas atliekamas tiriant Baltijos rinkos imoniy dividendy mokéjimo grynaisiais atvejus,
laikotarpiu nuo 2006m. iki 2009 m. Imoniy prekybos informacija reikalinga tyrimui - saraSai
imoniy, kurios moka dividendus, dividendy suma, akcininky susirinkimo diena ir diena, pradedant
kuria sandoriai nesuteikia teisés { dividendus- atlikti paimta i§ Nasdaq Omx Baltic tinklapio.
Papildoma informacija apie imoniy ketinimus mokéti dividendus ar visuotinio akcininky
susirinkimo projekta renkama 1§ oficialiy ymonés praneSimy skelbiamy Baltijos birzos tinklapyje.

Tyrimo metu atsiribojama nuo imonés veiklos ar sektorinés analizés, rinkos likvidumo,
investuotojy pozilrio i imong, siekiant istirti tik dividendy poveiki akciju rinkos vertei. Tiriant
dividendy informacini poveiki, nepaisant kitos informacijos perduodamos visuotinio akcininky

susirinkimo projekte, manoma, kad projektas rinkai perduoda tik dividendy informacija
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Informaciniam dividendy poveikiui akciju rinkos vertei atskleisti atramos taSku yra
dividendu paskelbimo diena ty. Dividendu paskelbimo itakai akciju rinkos vertei jvertinti bus
stebimas periodas nuo t_jg iki t;jo. DeSimties dieny periodas prie$ dividenduy mokéjima ir deSimties
dieny po iSmokéjimo pasirinktas remiantis Aharony su Swary (1980) tyrimo metodologija. Siekiant
istirti dividendy informacinio poveikio efekta visas analizuojamas periodas skaidomas | atskiras
dalis — 10 dieny prie$ dividendy paskelbima, 5 dienos pries dividendy paskelbima, 3 dienos pries
dividendy paskelbima, 3 dienos po dividendy paskelbimo, 5 dienos po dividendy paskelbimo, 10
dieny po dividendu paskelbimo, 6 dienos aplink dividendu paskelbimo diena. Tikimasi, kad kuo
mazesnis periodas aplink dividendy paskelbimo diena, tuo dividendu poveikis akcijuy rinkos vertei
stipresnis. Apibendrinant tyrimo rezultatus bus isskirtas periodas, kuomet rinka labiausiai teigiamai
reaguoja i dividendy paskelbimo informacija.

Dividendy paskelbimo jtaka akcijy rinkos vertei tiriama skaic¢iuojant rodikli DI (Dividendy
Itaka). Sis rodiklis parodo akcijos kainos dienos procentini pokyti pakoreguota vidutiniu visos

rinkos procentiniu pasikeitimu.
Dl = \ —\

Cia: DIy - i-tosios akcijos kainos procentinis pokytis dél dividendy paskelbimo itakos t

b

dieng pakoreguotas t dienos rinkos procentiniu pasikeitimu;

APj; - procentinis i-tosios akcijos t dienos pokytis;

Al - procentinis indekso pokytis t diena;

DIi; parodo akcijos vertés pokyti dél dividendy paskelbimo t diena. IS akcijos vertés pokycio
atémus rinkos indekso poky¢io reik§me rezultatas parodo nesisteming akcijos vertés poky¢io dalj. Si
pokycio dalis parodo kaip konkreti akcija sureagavo i dividendy paskelbima konkrecia diena.

Tyrime naudojami indeksai, kurie atspindi konkrecios rinkos pokycio dinamika t.y. Vilniaus
birZoje listinguotom bendrovém naudojamas OMX Vilnius indeksas, Rygos birZos imonéms —
OMX Riga, Talino — OMX Tallinn. Indeksy ir akciju dienos kainos poky¢iai yra skelbiami viesai,
todél nebus atskirai skai¢iuojamas.

Apibendrinant tyrimo rezultatus D[ rodiklis nebus analizuojamas, Sis rodiklis svarbus
skai¢iuojant CDI rodikli. CDI rodiklis - kumuliatyvinis DI rodiklis, kuris parodo investuotojo graza,

akciju rinkos vertés pokyti, per analizuojama perioda.

CD] = ED@;

t=t-10
Kaip jau minéta informaciniam dividendy aspektui atskleisti bus tiriami jvairiis periodai 10

dieny pries dividendy paskelbima ir 10 dieny po laikotarpiu.
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Atlikus §1 tyrimo etapa, kiekvienam dividendy paskelbimo atvejui, bus suskaic¢iuotas:
» akcijos DI rodiklis kiekvienai periodo t_jo-t+1o dienai;
» CDI rodiklis periodams t.jo-to; t.s-to, t-3-to; to-tis: to-tes. to-tiio; t-3-tes;

Minéti rodikliai leis jvertinti dividenduy ir akcijy vertés rysi dividendu paskelbimo metu. O
rezultatai gauti skirtingais periodais parodys dividendy ir akciju rinkos vertés rySio efekta.
Rezultatams pateikti naudojama skerspjivio duomeny analiz¢ — nurodoma kiek procenty imties
atvejy atitinka laukiama rezultata. Tikimasi, kad CDI rodikliai leis patikimai jvertinti Sio rySio
stipruma, bei istirti kitas dividendu informacinio poveikio ypatybes. Tyrimo rezultatai bus
grupuojami pagal kiekvienos Baltijos Salies atvejus.

Statistinis CD] patikimumas tikrinamas naudojant t-testa. Si testa Brown ir Warner (1980)
pasitilé naudoti tikrinant kumuliatyviniy akciju grazos rodikliy statistini patikimuma. Rezultaty
pateikimui bei statistiniams rodikliams suskaiiuoti naudojamas programinis paketas
STATISTICA7.

Dividendy ir akciju rinkos vertés rySiui dieng be dividendy nustatyti bus tiriamas akcijy
vertés pokytis diena, pradedant kuria, automatinio jvykdymo sandoriais igyjamos akcijos nesuteikia
teisés gauti dividendus (ex-dividend day), §i diena Zymima te. Teoriskai Sia dieng akciju verté
sumazgja del dividendy iSmokeéjimo. Dividendy nereikSmingumo teorija teigia, kad akciju kaina
sumaz¢ja dividendy suma, dividendy pirmenybés teorija sako, kad akcijy kaina sumazéja maziau
nei dividendy iSmokéta. Taciau pirmiausia tiriant dividendy ir akciju rinkos vertés rysi bus
nustatoma akcijy vertés elgesys. Tai yra, kaip akcijy kaina sureagavo i dividendy i§mokéjima. Siam

ry$iui jvertinti skaic¢iuojamas rodiklis Dljt.,
DLtex = & fex— \ r; (1)

Cia: D, — i-tosios akcijos kainos poky&io procentin¢ iSraiska t, diena, pakoreguotas rinkos
poky¢iu;

APjex - procentinis i-tosios akcijos tex dienos pokytis;

Aliex - procentinis indekso pokytis tex diena;

Atlikus Sio etapo skai¢iavimus kiekvienu dividendy mokéjimo atveju, bus suskaiCiuotas
akcijos Dli., rodiklis. Rezultatams pateikti bus naudojama skerspjivio duomeny analizé —
nurodoma kiek procenty imties atvejy atitinka laukiama rezultata — tai yra parodo akcijy rinkos
vertés sumazejima.

Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio po dividendy iSmokéjimo stiprumui jvertinti
skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp dividendu dydzio ir akciju rinkos vertés pokycio.
Koreliacijos koeficientas, skai¢iuojamas naudojantis programa STATISTICA 7, leis nustatyti ar

akciju rinkos vertés pokytis priklauso nuo dividendy dydzio.
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Sie rezultatai veda prie paskutinio tyrimo uzdavinio sprendimo. Tiriant akcijy rinkos vertés
pokyti dél dividendy iSmokéjimo skaiciuojamas laukiamas akcijy rinkos vertés pokytis. Pagal
dividendu nereikSmingumo teorija akcijos kaina po dividendy iSmokéjimo (P.) yra mazesné negu
pries dividenduy mokeéjima (Pex.;) iSmokéty dividendy suma (DVD).

Per.i— DVD =Py

Taciau reikia atkreipti démesi i tai, kad dividendai yra apmokestinami (TAX). Uz gautus
dividendus Lietuvoje iki 2009m. reikéjo mokéti 15 proc. pelno mokesti, o nuo 2009m. - 26 proc.
gautos sumos (20 proc. pelno mokescio ir 6 proc. privalomojo sveikatos draudimo imoka). D¢l
mokesciy poveikio kainos pries dividendu moké¢jima ir po dividendu mokéjimo pokytis turéty buti

artimas dividendy po apmokestinimo sumai.
Pex-l_ (DVD*(I'TAX) = Pex 5

Dividendy apmokestinimo Latvijos ir Estijos rinkoje sudétingumas neleidzia
vienareik§miskai nustatyti mokeséio tarifo taikomo dividendams. Sis tarifas priklauso nuo daugelio
veiksniy, todél taikomas apribojimas, kad Latvijos ir Estijos rinkoje dividenduy mokes¢iy néra.

Faktinis kainos prie§ dividendy mokéjima ir po iSmokéjimo pokytis bus lyginamas su
poky¢iu, kuris anot dividendy nereikSmingumo teorijos teiginiy, turéty paveikti akcijy kaing.

Faktiniu poky¢iu laikysim akcijos rodikli DI, (1), tikétinas arba numatomas akcijy kainos
pokytis skai¢iuojamas priimant dividendu nereik§mingumo teorijos teigini, kad akciju kaina po

dividendy mokéjimo nukrenta dividendy suma.

DVD *(1-TAX)

ex -1

DIT = *100,

Cia:

DIT- i tosios akcijos laukiamas vertés pokytis;

DVD - iSmokéty dividendy suma,;

TAX — mokescio, kuriuo apmokestinami dividendai tarifas;

Pex-1 - paskutinés dienos kuria ivykdyti sandoriai uZtikrina teisg¢ { dividendus i-tosios
akcijos uzdarymo kaina.

Rezultatams apie stebétos ir lauktos akcijy rinkos vertés pokycio reikSmes atskleisti
naudojamas koreliacijos koeficientas. Koreliacijos koeficiento skai¢iavimui bei patikimumo
tikrinimui naudojama programa STATISTICA 7. Koeficiento dydis parodys ar suskaiciuotos
reik§més atitinka stebétoms. Atlikti skai¢iavimai bei koreliacijos koeficiento reikSme leis patikrinti

hipotezg H,— akciju rinkos verté diena be dividendy nukrenta tiek kiek dividendy iSmokeéta.
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Taikant tyrimo metodikoje numatytus skai¢iavimus atlieckamas dividendy jtakos akcijy
rinkos vertei tyrimas Baltijos rinkose.

Toliau pateikiama tyrimo skai¢iavimo schema vaizduojanti skai¢iavimo nuosekluma, tyrimo

1€jimo ir 18¢jimo kintamuosius bei skai¢iuojamus kintamuosius.

& @
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5 pav. Skaiciavimy schema
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Saltinis: sukurta autoriaus

Atlikus skai¢iavimo schemoje numatytus veiksmus gauti tyrimo i$¢jimo rezultatai, leis
nustatyti dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio ypatybes. Tikimasi, kad tyrimo rezultatai ne tik
atskleis dividendy informacini bei iSmokéjimo poveiki akcijy rinkos vertei, bet ir padés

suformuluoti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinky panaSumus ir skirtumus.

2.2 Dividendy ir akcijy rinkos vertés rysio tyrime dalyvaujanciy jmoniy atrankos

kriterijai

Tyrimui atlikti naudojami Baltijos rinkos birZoje kotiruojamy jmoniy duomenys. Vilniaus,
Rygos ir Talino birzoje kotiruojamos ijmonés analizuojamos atskirai. Tyrimo rezultatai

apibendrinami palyginant analizuoty birzy duomenis Tyrimui atlikti naudojamos imoniy akcijy
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istorinés kainos bei indekso reikSmés skelbiamos Nasdaqg OMX tinklapyje. Dividendy pranesimo
datos bei informacija renkama i§ oficialiy imoniy praneSimy taip pat skelbiamy Nasdaqg OMX
tinklapyje.

Kriterijai kuriuos turi tenkinti jmonés, kad patekty i tyrimo imt;:

= Imong¢ listinguojama Vilniaus, Rygos arba Talino birzoje

= Bent viena karta per 2006m-2009m mokeéjo dividendus

= Dividendai mokéti uz paprastasias vardines akcijas, grynaisiais pinigais.

= Pricinama jmonés prekybos informacija dividenduy paskelbimo metu, dividendy
mokéjimo metu.

1 priede pateikiama lentelé apie Vilniaus birzoje listinguojamy ijmoniy dividendy
mokeéjimus. Tai yra parodomas dividendy mokeéjimo daznumas 2006 — 2009 metais, Latvijos birzoje
kotiruojamy imoniy per analizuojama laikotarpi moketi dividendai pateikiami 2 priede, Estijos — 3
priede.

IS viso Baltijos rinkoje per analizuojama perioda stebimi 124 dividendy mokéjimo atvejai.
Lietuvoje — 68, Latvijoje - 32, Estijoje — 24. Manoma, kad tokia imtis leis iSspresti tyrimo
uzdavinius bei ivertinti dividendy ir akcijy rinkos vertés rysi Baltijos rinkos pavyzdziu.

Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio tyrimo metodologijoje nurodyti skaifiavimai bei
procediiros skirti jvertinti dividendy poveiki akciju rinkos vertei Baltijos rinkoje. Tyrimo metu
analizuojamas dividendy paskelbimo dienos (bei 20 dieny periodas aplink §ia diena) bei dienos be
dividendu akciju rinkos vertés elgesys padés nustatyti informacinio dividenduy poveikio bei

dividendy iSmokéjimo ir akcijy rinkos vertés rysi.
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3. DIVIDENDU IR AKCIJU RINKOS VERTES RYSIO YPATYBES

Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje tyrimo
rezultatai leidzia nustatyti Sio rySio ypatybes bei atskleisti Baltijos $aliy rinky panasumus ir
skirtumus. Tyrimui atlikti buvo naudojamas duomeny rinkinys pateiktas prieduose 4, 5 ir 6. Pradinis
|duomeny rinkinys apdorotas pasinaudojus metodologijoje nurodytomis priemonémis. Siame

skyriuje tyrimo objektas analizuojamas pagal metodologijoje numatyta logika ir nuosekluma.
3.1 Informacinio dividendy poveikio akcijy rinkos vertei atskleidimas

Informacinis dividendy poveikis akcijy rinkos vertei tiriamas nustatant kaip akcijy rinkos
verté reaguoja i dividendy paskelbimo informacija. Dividendu ijtaka tiriama analizuojant akciju
rinkos vertés pokyti t.y. tiriama kiek pakyla akcijy rinkos vert¢ dél dividendy paskelbimo.
Dividendy ir akcijy rinkos vertés rysi atskleidzia procentiné imties atvejuy, kai akcijy rinkos verté
padidéjo dalis. Dividendy efektas analizuojamas skirtingais periodais nuo dividenduy paskelbimo,
todél procentinés imties atveju, kai akciju rinkos vertés dalis padidéjo, dalis parodo dividendy
efekto stipruma skirtingais periodais. Remiantis mokslinés literatiiros analize bei kity autoriy tyrimy
duomenimis tikimasi, kad informacinio dividendy poveikio atskleidimas leis patvirtini H; — Akciju
rinkos verté padidéja dél dividendy paskelbimo visose Baltijos rinkose. Lietuvos rinkoje gauti

rezultatai pateikiami 3 ir 4 lentelése.
3 Lentelé

Lietuvos rinkos akcijy vertés pokyciai prieS dividendy paskelbimag

CDJ t1o-to CDJ ts-to CDJ ts-t

-20.00%+<CD]<=-10.00% _D0.00%<CD|<=10.00% 20 00%<CD]<=30.00" -10.00%<COf<=0.00% 1000%<COj<=2000% SMOBURCp=S.OvR  Somes
10.00%-<CD|<=0.00% 10.00%<CD}<=20 00% 0.00%<CD}<=10.00' 20.00% <CDf<=30.00% 5.00% <CD}<=0.00
\\\\\\\

41% Lietuvos atveju reagavo | 44% Lietuvos atveju reagavo | 56% Lietuvos atvejy reagavo
teigiamai { dividendy informacija | teigiamai i dividendy informacija | teigiamai i dividendy informacija 3
10 dieny pries dividendy | 5 dienos  prie§  dividendy | dienos prie§ dividendy paskelbima.
paskelbima. paskelbima.

Skerspjiivio duomeny analizé

Saltinis: sukurta autoriaus

Lietuvos rinkoje pirmiausia istirtas periodas prie§ dividenduy paskelbima. Skerspjiivio
duomeny analizé parodé, kad kuo trumpesnis periodas iki dividendy paskelbimo, tuo labiau

teigiamai akcijy rinkos verté reaguoja 1 dividendy paskelbimo informacija Lietuvos rinkoje.
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Informacinis dividendy poveikis akcijy rinkos vertei analizuojant 10 dieny perioda pries

dividendy paskelbima stipréja nuo 41% imties atvejy iki 56% mazéjant dieny skaiciui iki dividendy

informacijos pasirodymo rinkoje. Dividendy poveikis Lietuvos efektyviausias trys dienos prie$

dividendy paskelbima. 4 lenteléje pateikiami akcijy rinkos vertés elgesio po dividendy paskelbimo

Lietuvos rinkoje rezultatai.

4 Lentelé

Lietuvos rinkos akcijy vertés pokyc¢iai po dividendy paskelbimo

CDJ ty-ti

CDJ to-t:s

CDI to-t+10

5 00%<CO}<=0.00

i |

© -20.00% <CDj<=-10.00% 000% <CDj<=10.00%
-10.00% <CD|==0.00% 10.00% <CDj<=20.00%
it

-20.00%<CD|<=-10.00% 0.00%<CD|<=10.00%
=10.00%<CD|<=0. 20.00%<CD|<=30.00%

57% Lietuvos atveju akcijy
rinkos  vert¢ padidéjo  dél
dividendy paskelbimo 3 dienos
po dividendy paskelbimo.

Skerspjiivio duomeny analizé

40% Lietuvos atvejy akceijy rinkos
vertés padidéjo dél dividendy
paskelbimo jtakos 5 dienos po
dividendy paskelbimo

41% Lietuvos atvejy akceijy rinkos
vert¢ pakilo dél dividendy
paskelbimo 10 dieny po dividendy
paskelbimo

Saltinis: sukurta autoriaus

Lietuvos rinkoje po dividendy paskelbimo teigiamas dividendy poveikis akcijy rinkos vertei

su laiku silpnéja. Stipriausias teigiamas dividendu informacijos efektas nustatytas trys dienos po

dividendy paskelbimo, kai 57% imties atveju parodé teigiama akciju rinkos vertés pokyti.

Dividendy poveikio efektas po informacijos pasirodymo labai trumpas, nes 5 ir 10 dieny periode tik

40% - 41% akcijy rinkos vertés pokyCiy yra teigiami. Tyrimo rezultatai parodé dividendy efekto

maz¢jima periodui tolstant nuo dividendy paskelbimo dienos. Siekiant iSskirti periodo ilgumo ir

dividendy poveikio rySi analizuojamas periodas t.3-ti3.

Saltinis: sukurta autoriaus

0 L
-20.00% <CD|<=-10.00%

0.00%<CD|<=10.00%
-10.00%=<CD|<=0.00% 10.00%<CD|<=20.00%

intervala

6 pav. CD] periodu t_;-t.; histograma (Lietuvos rinka)

Sesiy dieny aplink dividendy informacijos paskelbima periodas, skiriasi nuo kity analizuoty

periody, tuo, kad tai yra vidutinio ilgumo periodas, taciau nenutolgs nuo dividendy paskelbimo
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dienos. 53% atveju periodu ts-t.; teigiamai reagavo i dividendy informacija. Toks rezultatas
parodo, kad Lietuvos rinkoje dividendy efektas silpnéja, nors ir nezymiai, ilgéjant analizuojamam
periodui, nepriklausomai nuo to ar periodas tolsta nuo dividendy paskelbimo dienos.

Apibendrinant Lietuvos rinkos rezultatus, galima teigti, kad stipriausias dividendy poveikis
akcijy rinkos vertei nustatytas trys dienos prie§ dividendy paskelbima ir trys dienos po. Siais
periodais 56% - 57% atveju rodé, kad akciju rinkos verté teigiamai reaguoja i dividendy
paskelbima. Ilgesniu periodu (10 ir 5 dieny) tiek prie§ dividendy paskelbima tiek po to, dividendy
efektas silpn¢ja ir pasireiskia tik 40% - 44% atvejy skirtingais periodais. 6 dieny, aplink dividendy
informacijos paskelbima, periodu rezultatai patvirtina, kad ilgéjant analizuojamam periodui
dividendy efektas silpnéja (53% atvejy). Taigi galima daryti iSvada, kad Lietuvos rinkoje dividendy
informacinis poveikio efekto silpnéjimui jtakos turi periodo ilgumas, taciau ne periodo nutolimas
nuo dividendy informacijos paskelbimo dienos. Lietuvos rinkos dalyviy liikkesCiy pasikeitimas dél
dividendy informacijos akcijy rinkos vertg koreguoja trumpu periodu.

Toliau analizuojama Latvijos rinka. Rezultatai pateikiami 5 ir 6 lentelése. Pradedama nuo
periody pries dividendy paskelbima.

5 Lentelé

Latvijos rinkos akciju vertés pokyciai prie§ dividendy paskelbimg

CDI t.10-to CDI ts-tp CDI t3-to

15.00%<CDj<=20.00%
20.00%<CD|<=25.00
25.00%<CD}<=30.00% |

10.00%<CDj<=-5,00% |
5.00%<C0}<=0.00%
0.00%<CD}<=5.00% |

5.00%<CD|)<=10.00% |

o - . - L . . [ - L -
-10.00%<CD|<=0.00%  10.00%=CD{<=20.00%  30.00%<CD|<=40.00% -10.00% <CD|<=0.00% 10.00% <CDj<=20.00%
0.00%<CD)|<=10.00" 0%<CDJ<=30.00% 0.00% <CD|<=10.00% 20,00% <CD|<=30.00%
Interveial

® 10.00%<CD)<=15.00%

56% Latvijos rinkos atveju | 50 % Latvijos rinkos atvejy | 62 % Latvijos atveju akcijy rinkos
reagavo teigiamai i dividendy | reagavo teigiamai ir akcijy | verté sureagavo teigiamai |
paskelbimo informacija ir akciju | rinkos verté kilo penkios dienos | dividendy informacija trijy dieny
rinkos verté kilo 10 dieny pries | pries dividendy paskelbima pries  dividendy  paskelbima
dividendy paskelbima periodu. laikotarpiu.

Skerspjiivio duomeny analizé

Saltinis: sukurta autoriaus

Latvijos rinkoje taip pat stebima situacija, kai teigiamas dividendy poveikis akcijuy rinkos
vertei stipriausias trumpu periodu prie$ pat dividendy paskelbimo diena. Triju dieny iki dividendy
paskelbimo periodu 62% atvejy teigiamai sureagavo 1 dividendy paskelbimo informacija. Dividendy
efektas akciju rinkos vertei silpniausias vidutinio ilgumo periodu, t.y. penkios dienos prie$
dividendy paskelbima. Taigi galima daryti i§vada, kad Latvijos rinkos dalyviai ilgu periodu pries§
dividendy paskelbima kei¢ia savo lukesCius dél dividendy ir gana aktyviai pasikeitusi nuomon¢

atsispindi akciju rinkos vertés didé¢jime, vidutiniu periodu teigiamas efektas Siek tiek susilpnéja , o
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likus trim dienom iki dividendy paskelbimo Latvijos birzos dalyviai savo liikes¢ius rinkai perduoda
drasiai ir koreguoja akciju rinkos vertg. Toliau analizuojamas Latvijos akciju rinkos vertés elgesys
po dividendy paskelbimo.

6 Lentelé

Latvijos rinkos akcijy vertés pokyciai po dividendy paskelbimo

CD]J ty-t:3 CD] ty-t:s CD]J to-t+10

CDJ<=-10.00% |

-10.00% <CDJ<=0.00% |

20.00% <CDj<=-10.00% 00% <CDj<=10.00%
-10.00% <CD}<=0.00% 10.00% <CD|<=20.00% ~10.00% <CO<=0.00% 10.00% <CO}==20.00%
0.00% <CDJj<=10.00% ]

0.00% <CDj<=10.00% |
« 10.00% <CD|<=20.00%
30.00% <CDJ<=40.00% |
40.00% <CD|==50.00%
50 00% <CDI<=60 00%

53% Latvijos rinkos atveju | 46% Latvijos atveju reagavo | 50% Latvijos atvejy sureagavo
reagavo teigiamai | informacija 3 | teigiamai i dividendy informacija | teigiamai { dividendy informacija
dienos po dividendu paskelbimo. 5 dienos po paskelbimo 10 dieny po dividendy paskelbimo.

Skerspjiivio duomeny
analizé

Saltinis: sukurta autoriaus

Latvijos rinkoje po dividendy paskelbimo stipriausias dividendy efektas taip pat pastebétas 3
dieny periodu. Taciau dividendy poveikis po dividendy paskelbimo (53% atvejy) yra silpnesnis
negu prie§ paskelbima (62%). Vidutinio ir ilgo periodo analizé atkartoja situacija prie§ dividendu
paskelbima. Tai yra 5 dieny po dividendu paskelbimo periodu, dividenduy teigiamas poveikis
nukrenta (46% atveju), o 10 dieny periodu vé¢l pakyla (50% atvejy). 6 dieny aplink dividenduy
paskelbimo diena periodas atskleidZia dividendy informacini efekta ilgéjant periodui, taiau

nenutolstant nuo dividendy paskelbimo dienos.

Atvejy skaitius
S

N

.

-10.00%<CD|<=0.00% 10.00%<CD|<=20.00%
0.00%<CD|<=10.00% 20.00%<CD|<=30.00%

Intervalai

Saltinis: sukurta autoriaus

7 pav. CD] periodu t_;-t,3 histograma (Latvijos rinka)

6 dieny aplink dividendy paskelbimo diena periodu Latvijos rinkoje 72% atvejy patyrée

akcijy kainos kilima dél dividendy paskelbimo. Vadinasi, Sioje rinkoje lemiama vaidmeni dividendu
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ir akciju rinkos vertés rysio efektui, turi periodo nutolimas nuo dividenduy paskelbimo dienos bei
periodo ilgumas.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, daroma iSvada, kad Latvijos rinkoje dividendu signalai
investuotojy vertinami arba numatomi dar prie§ dividendu paskelbima. Rinkos dalyviai
optimistiskai vertina biisimus dividendus, koreguoja savo nuomong dél akcijy ir taip pakelia akcijy
rinkos vert¢ nesulauk¢ dividenduy praneSimy. Teigiamas dividendu informacinio poveikio efektas
Latvijos rinkoje stipresnis prie§ dividendy paskelbima (56%-62% atveju skirtingais periodais). Po
dividendy paskelbimo teigiamas dividendy efektas pradeda silpnéti (46%-53% atveju skirtingais
periodais.)

Pereinama prie Estijos rinkos. Rezultatai pateikiami 7 ir 8 lentelése.

7 Lentelé

Estijos rinkos akcijuy vertés pokyc¢iai prieS dividendy paskelbimg

CDI t.10-to CDI ts-ty CDI t3-to

+10.00% <CD}<=-5 00 0.00% <CDj<=5.00 ! a—
-5.00% <CD|<=0.00% 5.00% <CDj<=10.00% -10.00% <CDj<=-5.00% 0.00% <CDj<=5.00%
& -5.00%<CD{<=0.00% 5.00% <CD}<=10.00%
-

33% Estijos akciju atveju | 25% Estijos akcijuy atveju | 42% Estijos akciju atveju
reagavo teigiamai 1 | reagavo teigiamai 1 | reagavo teigiamai 1
dividendy paskelbimo | dividendy paskelbimo | dividendu paskelbimo
informacija 10 dieny prie§ | informacija 5 dienos pries | informacija 3 dienos prie$
dividendy paskelbima dividendy paskelbima dividendu paskelbima

Skerspjiivio duomeny analizé

Saltinis: sukurta autoriaus

Estijos rinkoje teigiamas dividendy efektas gana Zemas ir prie§ dividendy paskelbima
svyruoja nuo 25% atveju iki 42%. Tokia teigiamo dividendy efekto rodikliai prie§ dividendy
paskelbima yra Zemiausia tarp Baltijjos Saliy rinky. (Palyginimui Lietuvoje prie§ dividendy
paskelbima dividendy itaka pasireiskia 41%-56% atvejy, Latvijoje nuo 50% iki 62 %)

Nepaisant dividendy efekto dydzio, stipriausias poveikis kaip ir kitose jau analizuotose
rinkose pasireiSkia trumpiausiu periodu arciausiai dividendy paskelbimo dienos. Dividendy efekto
dinamika atkartoja situacija stebima Latvijos rinkoje prie$ dividendu paskelbima. Dividendy efektas
deSimt dieny prie§ paskelbima siekia 33%, tuomet trumpéjant periodui sumazéja iki 25% ir

trumpiausiu periodu pasiekia pika 42%.
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Estijos rinkos dalyviai savo nuotaiky dél numatomy dividendy paskelbimo rinkai
neperduoda ir dividendy informacijos laukia gana santtriai. Toliau analizuojama situacija Estijos
rinkoje po dividendy paskelbimo.

8 Lentelé

Estijos rinkos akcijy vertés poky¢iai po dividendy paskelbimo

CDI to-t43 CDI to-t+s CDI to-t+10

5.00% |
=5,00% |
1<=10.00% |

10.00% <CDJ<=0.00% ) 20.00% <CDj<=30 00% i
0.00% <CD]<=10.00%
-

-5.00% <CDJ<=0.00% |

00% <CD)
10.00% <CD}<=15.00% |

2
°
-1
o
5
3

10.00% <CDj<=-
000% <CDj<

0.00% 0.00% <
-10.00%<CD}<=0.00%

62 % Estijjos akciju atveju | 59 % Estijos akciju atveju | 50 % Estijos akciju atveju
reagavo teigiamai | dividendy | reagavo teigiamai { dividendy | reagavo teigiamai i dividendy
paskelbimo informacija 3 | paskelbimo informacija 5 | paskelbimo informacija 10
dienos po dividendy | dienos po dividendy | dieny po dividendy paskelbimo.
paskelbimo. paskelbimo.

Skerspjiivio duomeny analizé

Saltinis: sukurta autoriaus

Estijos rinkoje palyginti silpnas dividendy informacijos teigiamas efektas akcijy rinkos
vertei prie§ dividendy paskelbima pastebimai sustipréja po dividendu paskelbimo. Estijoje triju
dieny po dividendy paskelbimo informacijos periodu 62% atveju sureagavo teigiamai, o penkiy
dieny po dividendy paskelbimo periodu 59% atvejuy. Taigi Estijos rinkoje stebima situacija kai po
dividendy paskelbimo stebimas stiprus teigiamas informacinio dividendy aspekto poveikis akciju
rinkos vertei i$lieka stiprus ne tik 3 dieny bet ir 5 dieny po dividendu paskelbimo periodu.

Kaip ir kitose rinkose Estijoje stebimas periodas 6 dienos aplink dividendy paskelbima.

y skaigius

_— -

-15.00%<CD|<=-10.00% -5.00%<CD|<=0.00% 5.00% <CD}<=10.00%
-10.00%<CD|<=-5.00% 0.00%<CD|<=5.00% 10.00% <CD|<=15.00%
Intervalal

Saltinis: sukurta autoriaus

8 pav. CD] periodu t_;-t.; histograma (Estijos rinka)

Estijoje 50% atveju rinkos verté padidéjo periodu trys dienos prie§ dividendy paskelbima ir

trys dienos po. Taigi, analizuojamoje rinkoje stipriausias dividendy informacinio poveikio efektas
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pasireiSkia 3 dieny periodu po dividendy paskelbimo efektas iSlieka stiprus ir vidutinio ilgumo

periodu.

Apibendrinant, Estijos rinkoje dividendy teigiamas poveikis pasireiSkia po dividendy

paskelbimo. Kai rinkoje paskelbiama dividendy informacija Estijos rinkos dalyviai aktyviai

sureaguoja ir 62% atvejy akcijy rinkos verté pakyla dél naujos informacijos. Taigi Estijoje teigiama

dividenduy efekta nulemia tai, kad rinkos dalyviai i dividendy informacija sureaguoja po dividendy

paskelbimo.

3.2 Informacinio dividendy poveikio akcijy rinkos vertei Baltijos Salyse panaSumai ir

skirtumai

Baltijos rinky dividendy paskelbimo ir akcijy rinkos vertés rysio tyrimo rezultatai pateikiami

9 pav. Cia vaizduojamas dividendy informacinio poveikio efektas Baltijos $aliu rinkose visais

analizuotais periodais.

80%
70% [ ]
60%
50% A
40% T
30%
20% T
10% 1
0%
Lietuvos rinka Latvijos rinka Estijos rinka
@ CD] t-10-t0 41% 56% 33%
B CD| t-5-t0 44% 50% 25%
OCD| t-3-0 56% 62% 42%
OCD| t-3-t+3 53% 2% 50%
O CD] t-0-t+3 57% 53% 62%
B CD] t-0-t+5 40% 46% 59%
mCD]| t-0-t+10 41% 50% 50%

Saltinis: sukurta autoriaus

9 pav. Dividendy informacijos ir akcijy rinkos vertés rysio rezultatai Baltijos rinkose

Stipriausias teigiamas dividendy poveikis Baltijos rinkose pastebétas periodais esanciais

arCiausiai dividendy paskelbimo dienos. Taciau dividendy informacinio poveikio efekto dinamika

Baltijos Salyse skiriasi.
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Lietuvos rinkoje dividendy teigiamos informacijos efektas stipréja trumpéjant periodui.
Taigi stipriausias dividendy efektas stebimas 3 dieny prie$ dividendy paskelbima bei trijy dieny po
dividendy paskelbimo periodais. Ilgéjant periodui dividendy efektas silpnéja, toks rezultatas gautas
net ir analizuojant SeSiu dienuy aplink dividendy paskelbima perioda. Lietuvos rinka { dividendy
teigiama informacija reaguoja trumpai, teigiamas efektas neislieka ilgesniu periodu. Rinkos dalyviai
vienodai aktyviai keifia nuomong apie akcijy rinkos vertg tiek prie§ dividendy paskelbima tiek po
to.

Latvijos rinkoje teigiamas dividendy informacijos efektas pradeda reikstis prie§ dividendu
paskelbima. Akciju rinkos vertés pokyciai rodo investuotojy optimizma pries dividendy paskelbima,
nes didzioji dalis analizuoty atveju rodo teigiamus akciju rinkos vertés pokycius. Nors Latvijos
rinkos dalyviy optimizmas stebimas prie§ dividendy paskelbima, taiau stipriausias teigiamas
dividendy efektas akciju rinkos vertei pasireiskia 6 dieny periodu aplink dividendy paskelbima.
Latvijos rinkoje dividendy efektas pasireiskia periodu aplink dividendy paskelbimo dieng ir iSlieka
ilgiau. Apskritai visais periodais Latvijos rinkos dividendy teigiamos itakos rodikliai yra auk$c¢iausi
tarp Baltijos $aliy rinky. Si rinka aktyviausiai reaguoja i dividendy informacija.

Estijos rinkoje situacija kiek kitokia, Sios rinkos teigiamas dividendy efektas pasireiSkia po
dividendy informacijos paskelbimo. Akcijy rinkos vertés pokyciai iki dividendy paskelbimo rodo
Zema optimizmo lygi tarp rinkos dalyviy, akcijuy kainos koreguojamos gana vangiai. Tuo tarpu po
dividenduy paskelbimo triju dieny periodu 62% analizuoty dividendy mokéjimo atvejy akciju rinkos
verté padid¢jo, Sis efektas iSsilaiko ir 5 dieny periodu. Taigi Estijos rinkoje dividendy informacinio
poveikio dinamika parodo dividendy ir akciju rinkos vertés rySio stipréjima po dividendy
paskelbimo.

Nors visas Baltijos $aliy rinkas vienija bendra prekybos sistema, vienodos taisyklés bei
praktika, taciau $iy rinky dalyviai skirtingai vertina dividendy informacija. Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy rinkos skirtumai pasireiSkia per dividendy informacinio poveikio akciju rinkos vertés
poky¢iui dinamika. Lietuvoje teigiamas dividendy efektas pasireiSkia trumpu periodu prie§ arba po
dividendy paskelbima, Latvijos rinkos dalyviai teigiama dividendy poveiki parodo dar prie§ oficialy
dividendy pranesima, o Estijos rinkos dalyviai laukia dividendy prane$imo ir tik po to teigiamai
reaguoja | dividendy informacija keisdami akcijy rinkos vertg. Informacinio dividendy poveikio
tyrimas leidzia teigti, kad Baltijos Saliy rinkose dividendy paskelbimo ir akcijy rinkos vertés rySys
yra ir pasireiskia, per akcijy kainos teigiama pokyti.

Statistiniam hipotezés H; — Akcijy rinkos verté padidéja del dividendu paskelbimo visose
Baltijos rinkose jvertinimui naudojamas t-test nepriklausomoms imtis. Testas atliekamas grupuojant

imtis po dvi.
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T-testas taikytas siekiant palyginti akcijy rinkos vertés pokyc¢iu vidutines reikSmes dviejose

rinkose. Vidurkiy skirtumams esant nezymiems hipotez¢ patvirtinama.

T-test nepriklausomoms imtis
Vidurkis Vidurkis twalue | df p
Listuvos Latvijos
Lyginami kintamigji rinkos rinkos
Lietuvos rinka-Latvijos rinka 0.000332 0.022978| -3.74712) 298 0.000215
Vidurkis |Vidurkis | twalue | df p
Lyginami kintamieji Lietuvos | Estijos

Lietuvos rinka-Estijos rinka | 0.000332 0.003886 -0.648317 274 0.517323

Vidurkis | Vidurkis | tvalue | df p
Latvjos | Estijos
Lyginami kintamieji finkos | rinkos
Latvijos rinka-Estijos rinka | (022975 0003856 2092312 166 0.037932

Taigi t-testas statistiSkai patvirtina H; Lietuvos ir Latvijos, bei Latvijos ir Estijos imtyse.
Tuo tarpu Lietuvos ir Estijos rinky vidutinés akcijy rinkos vertés pokycio reikSmés Zymiai skiriasi,
todél hipotezé atmetama.

Statistinio patikimumo vertinimas leidzia daryti iSvada, kad Lietuvos ir Latvijos bei Latvijos
ir Estijos rinkose vidutiniai akciju rinkos vertés pokyciai yra panasts. D¢l dividendy paskelbimo
vidutiniSkai akcijuy rinkos verté pakyla vienodai. Palyginus Lietuvos ir Estijos imtis to teigti

negalima.

3.3 Dividendy iSmokéjimo poveikio akcijy rinkos vertei atskleidimas

Toliau analizuojamas akcijy rinkos vertés pokytis dél dividendy iSmokéjimo. Tiriama akciju
rinkos vertés reakcija | dividendy iSmokéjima, tai yra akcijy rinkos vertés elgesys diena, pradedant
kuria isigytos akcijos nesuteikia teisés | nurodytus dividendus. Remiantis dividenduy teorijomis, Sia
dieng akcijy rinkos verté turéty sumazeéti, dél imones kapitalo nutekéjimo.

Pirmiausia jvertinama akcijy rinkos vertés reakcija i dividendy iSmokéjima. Tai yra
skaiCiuojant akcijy rinkos vertés pokycio rodiklj, nustatoma, ar akcijy verté i§ tiesy nukrito dél
dividendy i§mokéjimo.

Dividendy iSmokéjimo poveikis akcijy rinkos vertei nustatomas parodant kokia imties dalis |

dividendy iSmokéjima sureagavo neigiamai — tai yra akcijy rinkos verte ta dieng nukrito.
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Baltijos Saliy rinky reakcijos i dividendy iSmokéjima duomenys pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé

Akcijy rinkos vertés pokytis dieng be dividendy

Lietuvos rinka

Latvijos rinka

Estijos rinka

] |
15.00% <D, <=-10.00" 5.00% <Di,,,<=0.00%
-10.00% <D,,,<=-5.00" 0.00% <Dl,,,<=5.00%

g5 <=10.00%

70.00%< D), <=-60.00% 0.00%<
10.00%< D, <%0.00%

0% <Dl <=4 0% 0% <Dy, <=0 00%  2.00% <Dlyee 00

Skerspjiivio duomeny analizé

Lietuvos atveju akcijy rinkos verté
dieng be dividendy sumazéjo 64%
visy atveju. Sia diena visoje
Lietuvos imtyje akcijuy rinkos verté

vidutiniSkai nukrito —1.12%.

Latvijos rinkoje akcijy kaina dienag
be dividendy nukrito 65% atvejy.
Vidutiniskai Sia diena akcijy rinkos
vert¢ Latvijos rinkoje sumazéjo -

2.82%

Estijos rinkoje stebima situacija,
kai 14 atvejy i§ 24 akciju rinkos
verté¢ nukrito (58%). Vidutiniskai
akcijy rinkos verté¢ nukrito -0.30%
dél dividendy iSmokéjimo.

Saltinis: sukurta autoriaus

Visose Baltijos Salyse tyrimo rezultatai parodo, kad dél dividendy i§mokéjimo akcijy rinkos

verté sumaz¢ja, daugiau negu pusé analizuoty atvejy patyré kainos kritima Lietuvos, Latvijos ir

Estijos rinkose. Latvijos rinkoje stebimas didziausias dividendy iSmokéjimo efektas akcijy rinkos

vertei: 65% Latvijos atvejy patyré akcijy rinkos vertés kritima, vidutinis akcijy kainos sumazéjimas

-2.82%. Dividendy iSmokéjimo poveikis akcijuy rinkos vertei nustatytas visose analizuojamose

rinkose. Toliau vertinamas dividendy iSmoké&jimo ir akcijy rinkos vertés rySio stiprumas, tam

skaic¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp akciju rinkos vertés pokyc¢io diena be dividendy bei

dividendy dydzio.

Lietuvos atveju koreliacijos koeficientas -0.0558. Stebima labai silpna neigiama koreliacija.
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Saltinis: sukurta autoriaus
10 pav. Dividendy ir akcijy rinkos vertés pokycio sklaidos diagrama (Lietuvos rinka)

oo

%hon o Beoih e g 000

% -400% -ZO00%  0.00% Z00%

Akcijy vertés poloytis

4.00%

Latvijos rinkoje koreliacijos koeficientas -0.97768. Toks koreliacijos koeficientas rodo

stipry neigiama ry$j tarp akcijy rinkos vertés pokycio dieng be dividendy ir iSmokety dividendy.
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Vadinasi kuo didesni dividendai iSmoki tuo labiau akcijy rinkos verté nukrenta.

o
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Dividendai
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-TO.00%  60.00%  -50.D0%:  -4000%  -2000%t  -20.00% -10.00% D.00% 10.00%
r=-0.9777, p = 00.0000 Alcijy vertes pokytis

Saltinis: sukurta autoriaus
11 pav. Dividendy ir akcijy rinkos vertés pokycio sklaidos diagrama (Latvijos rinka)

Estijos rinkoje koreliacijos koeficientas -0.3348. Koreliacijos koeficientas rodo vidutinio

stiprumo neigiama rysj tarp akcijy rinkos vertés pokycio ir iSmokeéty dividendy.
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Saltinis: sukurta autoriaus
12 pav. Dividendy ir akcijy rinkos vertés pokycio sklaidos diagrama (Estijos rinka)

Apibendrinant dividendy ir akcijy rinkos vertés pokycio koreliacijos tyrima, galima teigti
kad visose rinkose pastebéta neigiama koreliacija. Neigiamas koreliacijos koeficientas rodo, kad
kuo didesni dividendai iSmokéti, tuo didesnis neigiamas akcijy rinkos vertés pokytis. Koreliacijos
koeficiento stiprumas nevienodas. Lietuvoje koreliacija silpna, Latvijoje —stipri, Estijoje — vidutinio
stiprumo. Akcijy rinkos vertés pokycio dél dividendy iSmokeéjimo tyrimo rezultatai patvirtina kad
dividendy iSmokéjimas neigiamai paveikia akciju rinkos vertg, o tas poveikis priklauso nuo
iSmokéty dividendy.

Toliau tiriamas dividendy ir akcijy rinkos vertés rySys analizuojant akcijuy rinkos vertés
pokycio reikSme. Rezultatai atskleidziami stebint akcijy rinkos vertés realy pokyti bei skaiciuojant
laukiama akcijy rinkos vertés pokyti pagal dividendy teorijy teiginius. Rezultatai pateikiami, kaip
dvieju pozymiy — akcijy rinkos vertés stebétas pokytis ir lauktas pokytis — koreliacijos koeficientas.
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Kuo stipresnis rySys tarp stebéty ir laukty reikSmiu t.y. kuo didesnis koreliacijos koeficientas, tuo

geriau apskaiciuotos reik§més atitinka stebétom reikSmeém. Koreliacijos koeficiento reik§mingumas

leis patikrinti H, — akeijuy rinkos verté dieng be dividendy nukrenta tiek kiek dividendy iSmokeéta.
Lietuvos rinkos stebétos ir lauktos akciju rinkos vertés pokycio reikSmés diena be dividendy

vaizduojamos 13 pav.
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Saltinis: sukurta autoriaus
13 pav. Stebétos ir lauktos akcijy rinkos vertés pokycio reik§més Lietuvos rinkoje

Koreliacijos koeficiento reik§mé 0.2788 rodo silpna rysi tarp kintamyju. Koeficientas
statistiSkai reikSmingas. Taciau teigti, kad lauktos ir stebétos reikSmés atitinka negalima,
koreliacijos koeficientas rodo silpna ryS$i tarp reikSmiy. Todél teiginys, kad akcijy rinkos verté
Lietuvos rinkoje nukrenta tiek kiek dividendy iSmokéta nepatvirtinamas. Lietuvos rinkoje ivedus
mokesciy tarifa 1 formulg, gauname rezultata parodyta 14 pav. Mokesciy tarifas pagal kai kurias

metodologijas leidZia tiksliau apskaiciuoti, kokia reikSme turéty nukristi akcijy rinkos verte.
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Saltinis: sukurta autoriaus
14 pav. Stebétos ir lauktos akcijy rinkos vertés pokycio reikSmés Lietuvos rinkoje (jvertinus

mokescius)
Ivertinant mokesc¢ius lauktos reikSmes labiau atitinka stebétas reikSmes, koreliacijos
koeficientas didesnis (0.3) , taiau tarp stebéty ir laukty kintamuju rySys per silpnas, kad biity

galima patvirtinti hipotezg. StatistiSkai koreliacijos koeficientas patikimas
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Latvijos rinkoje dél mokesCiy sistemos sudétingumo mokesciy efektas nebus vertinamas.
Lauktos reikSmeés skaiCiuojamos darant prielaida, kad mokes¢iy néra. 15 pav. pateikti Latvijos

rinkos rezultatai.
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Saltinis: sukurta autoriaus
15 pav. Stebétos ir lauktos akcijy rinkos vertés pokycio reikSmés Latvijos rinkoje

Latvijos rinkoje koreliacijos koeficientas (0.9671) rodo stipry rysi tarp lauktos ir stebétos
akcijy rinkos vertés pokycio diena be dividendy reikSmiy, todel galima teigti kad Latvijos rinkoje
H, patvirtinama. Statistiskai koreliacijos koeficientas patikimas.

Estijos rinkoje stebima situacija pavaizduota 16 pav.

6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%
-10.00%
-12.00% -
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& Stebétos reikSmés B Lauktos reikSmés

Saltinis: sukurta autoriaus
16 pav. Stebétos ir lauktos akcijy rinkos vertés pokycio reikSmés Estijos rinkoje

Estijos rinkoje koreliacijos koeficientas 0.20 rodo silpna ryS$i tarp stebétos ir lauktos
reik§més. Hipotezé nepatvirtinama, statistiS$kai koeficientas nepatikimas.

Apibendrinant trec¢iojo tyrimo etapo rezultatus tik Latvijos rinkoje pastebéta stipri
koreliacija tarp akciju rinkoje stebéto akciju kainos pokycio bei pagal formule apskaiciuoto
laukiamo akciju rinkos vertés pokycio. Sioje rinkoje patvirtinama hipotezé, kad akcijy rinkos verté

dieng be dividendy nukrenta tiek kiek dividendy iSmokéta.
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Lietuvos ir Estijos rinkoje akcijy kaina svyruoja neprognozuojamai ir nepatvirtina dividendy
teorijy teiginiy apie akcijy rinkos vertés pokycius dél dividendy iSmokéjimo.

Tyrimo rezultatai patvirtino informacinj dividendy poveiki akcijy rinkos vertei Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkoje. Dividendy ir akciju rinkos vertés rySys Lietuvos rinkoje labiausiai
pasireiskia trumpu periodu aplink dividendu paskelbimo diena, Latvijos rinkoje pries dividendy
paskelbima, Estijos rinkoje po. Stipriausias dividendy efektas stebimas trumpais arba vidutiniais
laikotarpiais aplink dividendy paskelbimo diena.

Dividendy ir akciju rinkos vertés rySys Baltijos rinkoje dél dividendu iSmokéejimo
pasireiskia vertés kritimu diena be dividendy. Latvijos rinkos tyrimas parodo, kad akcijy rinkos
verté¢ dieng be dividendy nukrenta tiek kiek dividendy iSmokéta. Lietuvos ir Estijos rinkoje akciju
kaina svyruoja neprognozuojamai ir nepatvirtina dividendy teorijy teiginiy apie akcijy rinkos vertes

poky¢ius diena be dividendy dé¢l dividendy iSmokeéjimo.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrinai leido suformuluoti Sias i§vadas

1.

Dividendy vaidmuo rinkoje pasireiskia per signalizavimo efekta. D¢l asimetrinés informacijos
tarp imonés bei akcininky, dividendy perduodama informacija patvirtina fakta apie teigiamas
imongs ateities perspektyvas bei keicia rinkos dalyviu lukescius. Kadangi akciju rinkos verté
atspindi daugumos rinkos dalyviy nuomong apie akcijas, tai informacinis dividendy poveikis
atsispindi akcijy rinkos vertés pokyciuose.

Trys dividendu politikos teorijos atspindi skirtingas pelno paskirstymo alternatyvas bei
nuostatas dé¢l dividendy mokéjimo: 1. Dividendu nereikSmingumo teorija teigia, kad akcininkai
gali itakoti dividendy iSmoke¢jimo varianta parduodami akcijas, jei ju netenkina iSmokéti
dividendai. Akciju rinkos verté iSmokéjus dividendus sumazéja dividendy suma. 2. Dividendy
mokéjimo pirmenybés teorijos Salininkai teigia, kad dividendy iSmoké¢jimas yra maZziau
rizikingas negu kapitalo augimas, o akcijos vertés pagrindas - aukstas dividendy iSmokéjimo
lygis. 3. Dividendy minimizavimo teorija akcentuoja mokesciu struktiiros skirtumus ir teigia,
kad akcininkai patys renkasi tas imones, kuriy dividendy politika jiems priimtina, todél akcijuy
rinkos verté dél dividendy poveikio nesikei¢ia. Praktikoje imonés formuoja dividendy politikos
modelius, kuriuose nurodomas imonés poziliris i pelno paskirstyma, dividendy dydzio
nustatyma bei stabiluma. ISskiriami 6 dividendy modeliai: likutinis, stabiliy dividendu,
papildomy dividendy, augan¢iy dividendy, stabilaus koeficiento arba nemokéjimo. Siy modeliy
trikumai siejami su nepastoviu dividendy dydziu ir nestabiliu ju mokejimo periodiskumo.
Imonés, kurios sugeba panaikinti Siuos trukumus ir pasirenka optimalia dividendy politika
atsizvelgdamos 1 tokius veiksnius kaip léSu poreikis, pelno pastovumas, skolinimosi ir
investavimo galimybés, dividendu politika gali naudoti kaip priemong akciju rinkos vertei
palaikyti.

Analizuojant dividendy ir akcijy rinkos vertés rySj svarbiausios dividendy mokéjimo proceso
datos — visuotinio akcininky susirinkimo projekto paskelbimas bei diena be dividendu.
Informacinio dividendy poveikio ir akciju rinkos vertés rySys atsiranda visuotinio akcininky
susirinkimo projekto paskelbimo metu. Projektas rinkos dalyviams perduoda informacija apie
ketinimus mokéti dividendus, todél pasireiskia dividendy signalizavimo efektas. Dividendy
iSmokéjimo poveikis akcijy rinkos vertei atsiranda diena, pradedant kuria isigytos akcijos
neuztikrina teisés | nurodytus dividendus. Diena be dividendu, remiantis dividendy teoriju
teiginiais, akcijy rinkos verté sumaz¢ja, nes imoné savo lésas skiria dividendams.

Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio tyrime analizuojami 124 Baltijos Saliy vertybiniy

popieriy rinkoje dividendy mokejimo atvejai nuo 2006m. iki 2009m. Informaciniam dividendy
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poveikiui akcijy rinkos vertei nustatyti skai¢iuojamas kumuliatyvinis CDI rodiklis, parodantis
akcijy rinkos vertés pokyti skirtingais periodais laikotarpiu nuo t.o iki tjo, kai ty dividendy
paskelbimo diena. RySiui jvertinti bei dividendy efektui nustatyti naudojama duomeny
skerspjivio analizé, parodanti imties atvejy proporcija atitinkanCia laukiama rezultata.
Dividendy ir akciju rinkos vertés rySiui diena be dividendy istirti skai¢iuojamas akcijuy rinkos
vertés pokytis diena be dividendy, koreliacijos koeficientas tarp dividendy ir akcijy rinkos
vertés pokycCio bei numatomos akciju rinkos vertés pokycCio reikSmés dél dividendy
1Smoké&jimo.

Informacinio dividendu poveikio tyrimas leidzia teigti, kad Baltijos Saliy rinkose dividendy
paskelbimo ir akciju rinkos vertés rySys pasireiskia, per akciju kainos teigiama pokyti. Lietuvos
rinkoje stipriausias dividendy ir akcijy rinkos vertés rySys nustatytas 3 dienos prie§ dividendy
paskelbima (56% atveju ) ir 3 dienos po dividendy paskelbimo (57% atveju). Lietuvos rinkoje
dividendy teigiamas informacinis efektas silpnéja ilgejant periodui nepriklausomai nuo to, ar
periodas tolsta nuo dividendy paskelbimo dienos ar ne. Latvijos rinkoje stipriausias dividendy
informacinis poveikis stebimas 6 dieny aplink dividendu paskelbima periodu (72% atveju).
Analizuojant trumpiausia perioda prie§ dividendy paskelbima ir po, pastebéta, kad Latvijos
akcijy rinkos dalyviai kaing stipriau koreguoja prie§ dividendy paskelbima (62% atveju), o po
paskelbimo nors efektas iSlieka gana stiprus taCiau sumazéja (53%). Latvijos rinkoje daroma
iSvada, kad informacinis dividendu efektas priklauso nuo periodo nutolimo nuo dividendy
paskelbimo dienos bei periodo ilgumo. Estijos rinkoje dividendy teigiamas poveikis pasireiskia
po dividendy paskelbimo. Estijos rinkos dalyviai aktyviai sureaguoja { nauja informacija ir
dividendy efektas trijuy dieny laikotarpiy po dividendy paskelbimo siekia 62% atvejy bei iSlieka
5 dieny periodu, kai teigiamai | dividendu informacija sureaguoja 59% analizuoty akcijy rinkos
vertés pokyc€io atveju. Lietuvos rinkoje stipriausias informacinis dividendy efektas pasireiskia
trumpu laikotarpiu aplink dividendy paskelbima, Latvijos rinkoje prie§ dividendy paskelbima,
Estijos — po.

Visose Baltijos Salyse tyrimo rezultatai parodo, kad dé¢l dividendy iSmokéjimo akcijy rinkos
verte¢ sumaze¢ja, daugiau negu puse atvejy patyré kainos kritima Lietuvos, Latvijos ir Estijos
rinkose. Visose rinkose pastebéta neigiama koreliacija tarp dividendy dydZio ir akcijy pokyc¢io
rodo, kad didesni dividendai itakoja didesni akcijy rinkos vertés pokyti. Koeficiento stiprumas
nevienodas: Lietuvoje koreliacija silpna, Latvijoje — stipri, Estijoje — vidutinio stiprumo.
Latvijos rinkos tyrimas patvirtina, kad akcijy rinkos vert¢ nukrenta tiek kiek dividendy
iSmokeéta. Lietuvos ir Estijos rinkoje akcijuy kaina svyruoja neprognozuojamai ir nepatvirtina
dividendy teorijy teiginiy apie akciju rinkos vertés pokycius dieng be dividendy dél dividendy

1Smokéjimo.
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MECIUTE, Sandra (2010) Dividendy ir akcijy rinkos vertés rysys. Magistro baigiamasis darbas.

Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 42 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: Dividendai, dividendy politikos modelis, akcijy rinkos verté,

dividendy poveikis, dividendy mokeéjimo procesas.

Dividendai laikomi ,,viena i§ 10 neiSspresty problemuy finansuose® (Brealey ir Myers 2003),
nors nuo pat modernios finansy teorijos atsiradimo domino finansy analitikus, investuotojus bei
teoretikus. Atsakymai i dividendy klausimus sudétingi, nes dividendu sprendimai, paliecia dvi
interesy grupes — akcininkus bei imong. Pelno paskyrimas dividendams turi subalansuoti
akcininko bei imonés pinigy poreiki dabartiniu bei biisimuoju laikotarpiu. Paprastai $ie poreikiai
priestarauja vieni kitiems — akcininkai tikisi pajamy i$ dividendy, o imonei 1éSos reikalingos
veiklos modernizavimui ir plétrai.
Pasirinkta dividendy politika leidzia padidinti akcijy investicini patraukluma ir kartu
reguliuoti akcijy rinkos vertg. Net trys dividendy politikos formavimo teorijos buvo suformuotos
siekiant paaiSkinti dividendy ir akciju rinkos vertés priklausomybg bei padéti imonei priimti
dividendy politikos sprendimus. Daugelis autoriy atliko empirinius tyrimus dividendy politikos
teorjjoms patvirtint, taciau tyrimy rezultatai prieStaringi. Skirtingos tyrimy metodologijos bei
ivairtis veiksniai, be dividendu dar itakojantys akcijuy rinkos vert¢, neleidzia vienareikSmiskai
nustatyti dividendy ir akciju rinkos vertés rysio.
Tyrimo objektas: Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka dividendy ir akcijy rinkos vertés
rySio aspektu.
Darbo tikslas: iStyrus dividendy ir akcijy rinkos vertés saveika, nustatyti dividendy
paskelbimo efekta Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje bei dividendy iSmokéjimo poveiki
akcijy rinkos vertei.
Darbo tikslui pasiekti iSkelti uzdaviniai:
= Atskleidus dividendy vaidmeni rinkoje, suformuluoti dividendy ir akciju rinkos vertés rysio
atsiradimo priezastis.

= Pristatyti teorines ir praktines imonés pelno paskirstymo dividendams alternatyvas bei akciju
kainos reguliavimo galimybes.

= [Sskirti dividendy ir akcijy rinkos vertés rySio susiformavimo momentus dividendy mokéjimo
procese

= Apibrézti metodus skirtus dividendy ir akcijy rinkos vertés rySiui Baltijos rinkoje nustatyti ir

[vertinti.

47



= Jvertinus dividenduy paskelbimo itaka akcijy rinkos vertei, nustatyti dividendy efekta Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy rinkoje
= [Sanalizuoti akcijy rinkos vertés pokyti dél dividendy iSmokéjimo

Darbo struktiira: Pirmoje darbo dalyje aptariamas dividendy vaidmuo rinkoje bei imonés
lygmenyje, dividendy politikos formavimo teorijos bei dividendy mokéjimo mechanizmas. Antra
darbo dalis skirta moksliniams tyrimas aptarti bei dividendy ir akciju rinkos vertés rySio Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy rinkoje tyrimo priemonéms ir metodams atskleisti. Trecioje darbo dalyje
apibendrinami Baltijos Saliy tyrimo rezultatai, apibréziant dividendu paskelbimo ir iSmoké&jimo
poveiki akcijy rinkos vertei.

Tyrimo rezultatai patvirtino informacinj dividendy poveiki akcijy rinkos vertei Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkoje. Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySys Lietuvos rinkoje labiausiai
pasireiSkia trumpu periodu aplink dividendy paskelbimo diena, Latvijos rinkoje prie§ dividendy
paskelbima, Estijos rinkoje po. Dividendy ir akcijy rinkos vertés rySys Baltijos rinkoje dél
dividendy iSmokéjimo pasireiskia vertés kritimu diena be dividendy. Latvijos rinkos tyrimas
parodo, kad akciju rinkos verté dieng be dividenduy nukrenta tiek kiek dividendy iSmokéta. Lietuvos
ir Estijos rinkoje akcijy kaina svyruoja neprognozuojamai ir nepatvirtina dividendu teorijy teiginiy

apie akcijy rinkos vertés pokyc¢ius dieng be dividendy dél dividendy iSmokéjimo.
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MECIUTE, Sandra (2010) The relation between dividends and stock price MBA Graduation Paper.

Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 42 p.

SUMMARY

KEYWORDS: Dividends, dividend policy model, stock price, influence of dividends,

process of dividend payment.

Dividends are treated as “one of the 10 unsolved problems in Finance” (Brealey and Myers
2003), although since the emergence of modern financial theory analysts, investors and theorists
were interested in dividends. Answers to questions on dividends are complicated, because the
dividend decisions affect the interests of two parties - the shareholders and the company.
Distribution of profit must balance shareholder and the company's cash needs of present and future
time. Typically, these requirements contradict each other - the shareholders expect income from
dividends and the company needs funds for modernization and development activities.

Choice of the dividend policy can increase the attractiveness of investment and jointly
regulate the stock market value. Three theories of dividend policy has been formed to explain the
relation between dividend and the share price and to help company to make dividend policy
decisions. Many authors performed empirical studies to confirm dividend policy theories in practice
but the results are contradictory. Different research methodologies and a variety of factors, in
addition to the dividend influencing stock price, does not uniquely determine the dividend and the
stock price connection.

The object of research: Baltic stock market on relation between dividends and stock price
aspect.

The aim of paper: to study the relation of dividends ant stock price and determine the affect
of dividend announcement in Baltic stock market and dividend payment influence on stock price.

In pursuance of the aim there are examining these tasks:

= Disclose the role of dividend in market and formulate the reasons of dividend and
stock price relation of the dividend role in market.

= To introduce the practical and theoretical profit allocation perspectives and stock
price regulation possibilities.

= Exclude the moments of relation between dividends and stock price formation in
dividend payment process.

= Define the methods for dividend and stock price relation evaluation in Baltic stock

market.
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= Assess dividend announcement influence on stock price and define the affect of
dividends on Baltic stock market.
= Analyze the dividend payment influence on stock price.

The structure of the paper: The first part of work deals with the role of dividends in
market and company profit allocation decisions, also dividend payment mechanism. The second
part is devoted to investigate theoretical research results and discuss the dividend and stock price
relation on Baltic stock market research tools and methods. The third section summarizes the results
of Baltic stock market research defining the affect of dividend announcement and payment on stock
price.

The results of research confirm informational dividend influence on stock price on Baltic
stock market. The relation of dividends and stock price is the strongest on short period before or
after dividend announcement in Lithuanian market, before dividend announcement in Latvian
market and after in Estonia. The relation between dividends and stock price in Baltic stock price
because of dividend payment evidence stock price fall on ex-dividend day. The results of Latvian
stock market shows that the fall of stock price on ex-dividend day is equal to dividend sum. Stock
prices fluctuations, in Lithuanian and Estonian stock market on ex-dividend day, are unpredictable

and do not support the claims of dividend theories.
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1 PRIEDAS. Vilniaus birZoje kotiruojamy jmoniy dividendai 2006-2009m.

(LTL)
Eil.nr | Jmoné 2006 | 2007, 2008 | 2009
1| AB "Alita" 0.15 0.16 0.05
2 | AB "Apranga" 0.60 0.11 0.16
3 | AB "City Service" 0.16 0.11
4 | AB "GrigiSkés" 0.05 0.05 0.05
5 | AB "Invalda" 0.20 0.25 0.30
6 | AB "Klaipédos nafta" 0.0236 | 0.0179 | 0.02 0.04
7 | AB "Lietuvos dujos" 0.064 |0.064 |0.107 |0.096
8 | AB "Lietuvos elektriné" 0.0342 0.0137
9 | AB "Lietuvos energija" 0.0117 ] 0.0118
10 | AB "Lietuvos jary laivininkyste" 0.0057 | 0.0025
11 | AB "Panevézio statybos trestas" 0.17 0.23 0.07
12 | AB "Pieno Zvaigzdés" 0.1750| 0.20 0.225 |0.1125
13 | AB "Rokiskio sdris" 2.36 2.36 0.24
14 | AB "Ryty skirstomieji tinklai" 0.07 0.07
15 | AB "Sanitas" 0.05 0.60
16 | AB "Siauliy bankas" 0.02 0.02 0.02
17 | AB "Stumbras” 0.45 0.55 0.80 0.63
18 | AB "Ukio bankas" 0.01 0.01 0.02
19 | AB "Utenos trikotazas" 0.20 0.40
20 | AB "Vilkyskiy pienine" 0.22 0.17
21 | AB "Vilniaus baldai" 1.00
22 | AB "VST" 34.51 | 16.00
23 | AB "Zemaitijos pienas” 0.60 [0.20
24 | AB bankas "Snoras" 0.70 0.12 0.12
TEO LT, AB (iki 2006m.
25 | Lietuvos telekomas) 0.16 0.26 0.25 0.23

Saltinis: sukurta autoriaus
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2 PRIEDAS Rygos birZoje kotiruojamy jmoniy dividendai 2006-2009m. (LVL)

Imoné 2006/ 2007 2008 2009
1Ditton pievadkezu ripnica 0.0021/0.0015 0.002
2Kurzemes atslega 1 0.01
3Kurzemes CMAS 0.05 0.1 0.1 0.03
4| atvijas balzams 0.024) 0.024
SLatvijas Gaze 0.35 0.3 0.5 0.38
6lLatvijas Juras medicinas centrs 0.04/ 0.04/ 0.05
7|Latvijas Krajbanka 1 0.2 0.21
8Latvijas tilti 5.75
9Rigas autoelektroaparatu rlpnica 0.02

10Rigas kugu buvetava 0.02 0.02
11Saldus meZzribnieciba 0.42] 0.25
12Siguldas CMAS 0.07 0.1 0.1 0.08
13[Tosmares kugubUvetava 0.02
14Valmieras Stikla Skiedra 0.013 0.007

Saltinis: sukurta autoriaus

3 PRIEDAS Talino birZoje kotiruojamy jmoniy dividendai 2006-2009m. (EUR)

Imoné 2006| 2007, 2008 2009
1Arco Vara 0.025
2Baltika 0.13] 0.15
5Harju Elekter 0.1 0.12] 0.13 0.06
6Merko Ehitus 0.22
7/Nordecon International 0.06
8Norma 0.32 0.32 0.320 0.32
90Ilympic Entertainment Group 0.13] 0.03

12Tallinna Kaubamaja 0.19 0.06/ 0.13 0.03
13Tallinna Vesi 0.5 0.63 0.8 0.73
14Vilisnurk 0.09

Saltinis: sukurta autoriaus

58



4 PRIEDAS Pradiniai tyrimo duomenys (Lietuvos rinka)

Pex
CDIt - | CDIt- | CDIt- | CDIt0- | CDJt0- CDI ty- CDIt-3- | D] last DIT
Metai | t, 5-t0 3-t0 t+3 t+5 tio t+3 close DVD TAX
2006 -0.94% -3.13% -2.53% 0.90% 1.24% -9.06% 1.20% -4.12% 2.93 -4.35% 0.15 0.15
2007 -2.48% 0.93% 0.93% -1.33% -3.64% -1.45% 0.20% -2.04% 4.00 -3.40% 0.16 0.15
2008 -2.00% 0.29% 1.07% 3.28% 1.29% 1.07% 4.56% -1.49% 3.27 -1.30% 0.05 0.15
2006 -4.48% -1.61% -0.44% 0.10% -3.15% -2.39% 0.63% 3.48% 8.00 -0.64% 0.06 0.15
2007 7.04% -0.64% -0.64% 2.88% 4.53% 3.61% 0.68% -1.64% 17.75 -0.53% 0.11 0.15
2008 12.43% -5.64% -2.03% 0.15% -2.06% -2.27% -3.27% 1.38% 9.00 -1.51% 0.16 0.15
2008 1.58% -1.70% 0.60% 1.83% -2.09% -4.27% 2.64% -1.94% 10.40 -1.31% 0.16 0.15
2009 0.79% 2.84% -2.35% 2.72% 2.47% 2.13% 0.33% 2.21% 3.20 -2.54% 0.11 0.26
2006 0.33% 2.07% 0.76% 3.34% 3.67% 2.99% 2.68% 0.33% 3.20 -1.33% 0.05 0.15
2007 -3.91% -3.92% -2.33% -0.61% 0.02% -6.00% -1.85% 0.92% 2.59 -1.64% 0.05 0.15
2008 -0.57% 0.73% -1.41% 3.15% 6.34% 5.44% 1.44% 1.21% 2.45 -1.73% 0.05 0.15
2006 0.79% -0.69% 2.14% 0.81% -0.28% -1.79% 0.35% 1.10% 13.30 -1.28% 0.2 0.15
2007 3.74% 3.31% 3.31% 7.96% 9.05% 9.05% 9.56% -1.81% 14.10 -1.51% 0.25 0.15
2008 0.55% -1.78% 0.52% -3.39% -1.57% -5.68% -3.02% -1.58% 13.50 -1.89% 0.3 0.15
2006 0.09% 0.25% -1.56% -0.48% -0.64% 1.72% -1.22% -0.16% 0.98 -2.05% 0.0236 0.15
2007 8.57% 2.44% -5.36% -5.25% -5.58% -10.35% -9.43% 1.07% 1.02 -1.49% 0.0179 0.15
2008 1.57% 1.32% 2.32% 2.54% 2.90% 3.51% 2.53% -0.21% 0.96 1.77% 0.02 0.15
2009 1.45% 2.18% 0.98% -2.41% -5.46% -1.31% -2.19% -1.89% 0.89 -3.33% 0.04 0.26
2006 -5.98% -3.69% -2.97% 1.60% 4.65% 4.06% -1.20% -0.40% 3.96 -1.37% 0.064 0.15
2007 -0.01% -1.04% -1.66% -0.80% -2.10% -3.38% -1.43% -1.57% 3.56 -1.53% 0.064 0.15
2008 2.64% 2.28% 0.22% 2.35% 1.18% 2.26% 3.00% 2.38% 2.92 -3.11% 0.107 0.15
2009 1.24% 2.80% 2.27% 6.10% 6.20% 8.04% 5.42% -6.40% 1.14 -6.23% 0.096 0.26
2007 -1.86% 0.15% 0.15% -2.87% -3.21% 3.42% -2.84% -0.16% 0.56 -0.87% 0.0057 0.15
2008 -0.74% -1.21% 3.03% 0.31% -1.68% 5.77% 3.55% -0.50% 0.50 -0.43% 0.0025 0.15
2006 0.01% 1.17% -3.89% 0.05% 0.73% 4.82% -4.82% -0.15% 3.40 -0.86% 0.0342 0.15
2008 13.27% 12.44% 4.21% -4.40% -3.28% 0.41% -0.80% 4.06% 6.25 -0.19% 0.0137 0.15
2006 -1.89% -0.22% 2.16% 5.37% 4.78% 9.37% 6.97% 0.00% 2.29 -0.43% 0.0117 0.15
2007 -2.07% -1.06% -1.06% -1.46% -5.65% -5.88% -1.41% -3.36% 3.75 -0.27% 0.0118 0.15
2007 -6.01% -1.65% -2.01% 0.21% -0.50% -1.37% -1.27% 2.11% 15.60 -0.93% 0.17 0.15
2008 -6.78% -2.70% 1.39% 0.16% -5.12% -8.04% 0.32% -1.05% 9.72 -2.01% 0.23 0.15
2009 16.27% 10.99% 1.19% -8.14% -3.99% -12.19% -7.84% 3.71% 1.96 -2.64% 0.07 0.26
2006 -6.99% -6.83% -6.36% -3.97% -2.45% -0.99% -7.16% -0.66% 4.25 -3.50% 0.175 0.15
2007 -3.50% -1.53% -0.81% 4.32% 1.76% 1.85% 3.42% -1.59% 5.02 -3.39% 0.2 0.15
2008 -0.49% 2.85% 1.10% -1.25% -0.69% 0.88% 0.35% 1.54% 5.01 -3.82% 0.225 0.15
2009 -1.88% -0.45% 1.25% 15.14% 17.27% 25.47% 17.78% 2.58% 2.09 -3.98% 0.1125 0.26
2006 -2.47% 0.62% 0.72% 1.51% -0.13% -1.12% 0.41% -2.30% 68.50 -2.93% 2.36 0.15
2007 -2.09% -2.35% -2.35% 0.59% 0.28% -3.56% -1.05% -2.62% 58.05 -3.46% 2.36 0.15
2008 -4.02% -2.92% -3.67% 2.70% 0.04% -2.94% -0.55% 0.02% 5.06 -4.03% 0.24 0.15
2006 -5.57% -4.65% -2.87% -0.22% -0.74% 1.96% -1.14% 0.01% 2.45 -2.43% 0.07 0.15
2007 8.65% 5.11% 1.98% 0.80% -1.03% -8.28% 1.68% -3.73% 3.65 -1.63% 0.07 0.15
2006 2.50% 2.56% 0.24% -1.78% -0.31% 1.11% -1.54% 1.37% 14.00 -0.30% 0.05 0.15
2008 -1.37% -0.18% 0.28% 0.62% 2.66% 2.62% 1.26% -2.03% 26.62 -1.92% 0.6 0.15
2006 0.70% -2.34% -1.10% -2.27% -3.35% -5.67% -3.49% -3.00% 3.68 -0.46% 0.02 0.15
2007 -1.09% -0.05% 0.41% 0.88% 4.34% 7.03% 0.66% -4.60% 4.27 -0.40% 0.02 0.15
2008 1.67% -0.67% -0.67% 0.49% 1.44% -5.57% 0.84% 0.95% 3.32 -0.51% 0.02 0.15
2006 5.02% 4.63% 1.55% -1.56% -2.90% -8.91% 0.90% -1.34% 63.60 -0.94% 0.7 0.15
2007 -1.01% -1.79% -2.30% -1.34% -4.68% -5.92% -0.09% -3.34% 5.19 -1.97% 0.12 0.15
2008 -2.04% 1.27% 2.85% -0.60% -2.98% -3.21% 0.35% -0.70% 3.43 -2.97% 0.12 0.15
2006 10.12% -6.76% -3.53% -3.52% -3.85% -5.12% -4.15% 0.22% 9.90 -3.86% 0.45 0.15
2007 0.96% 4.03% 3.07% 3.35% -1.00% -3.24% 4.43% -1.18% 8.15 -5.74% 0.55 0.15
2008 -1.60% 0.72% 2.68% -3.93% -11.48% -8.77% -1.25% -4.79% 10.50 -6.48% 0.8 0.15
2009 24.55% 27.31% 15.08% 2.98% 2.90% 2.30% 9.03% -2.66% 4.00 -11.66% 0.63 0.26
2006 -0.11% -1.92% -2.07% -1.40% -2.29% -2.48% -3.09% -3.26% 2.49 -5.46% 0.16 0.15
2007 -0.78% -0.46% 0.22% -1.90% -11.21% -15.10% -1.77% -9.42% 2.70 -8.19% 0.26 0.15
2008 2.10% -1.24% 1.08% 1.95% -9.63% -8.31% 2.79% -11.08% 2.19 -9.70% 0.25 0.15
2009 3.33% 2.69% 1.39% 2.48% 2.40% 2.04% 2.32% 0.65% 1.14 -14.93% 0.23 0.26
2006 -2.63% -3.21% -2.59% -4.87% -7.80% -14.78% -5.97% -2.87% 1.72 -0.49% 0.01 0.15
2007 4.38% 2.01% 7.65% -4.51% -4.72% -2.87% 3.20% -4.34% 4.20 -0.20% 0.01 0.15
2008 -1.82% 1.26% 1.26% -5.42% -8.99% -10.51% -3.35% -3.57% 3.76 -0.45% 0.02 0.15
2006 9.81% -7.80% -7.47% -2.64% -0.75% -1.62% -9.92% -0.16% 7.00 -2.43% 0.2 0.15
2007 0.30% 0.15% 0.15% 1.64% 1.38% 0.88% 1.67% -0.30% 7.00 -4.86% 0.4 0.15
2007 -5.65% -5.54% -0.81% 0.15% 3.50% 4.64% -0.33% 0.53% 5.65 -3.31% 0.22 0.15
2008 -4.80% -4.08% 0.14% 3.23% 0.43% -1.40% 1.58% -1.29% 4.90 -2.95% 0.17 0.15
2006 -5.20% -5.31% -5.29% -6.77% -6.32% -9.81% | -11.98% -2.04% 32.80 -2.59% 1 0.15
2006 -3.61% -0.13% -2.51% 1.60% -1.17% 3.61% -1.47% 0.40% 399.00 -7.35% 34.51 0.15
2007 -2.40% 1.20% 1.20% 2.20% 0.76% -5.25% 4.28% -6.66% 494.00 -2.75% 16 0.15
2006 -0.59% -2.58% 1.60% 0.33% -0.44% 3.47% 3.52% 1.36% 20.80 -2.45% 0.6 0.15
2007 -4.82% -3.80% -3.14% -2.30% -2.35% -0.81% -5.62% 0.54% 22.50 -0.76% 0.2 0.15
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5 PRIEDAS Pradiniai tyrimo duomenys (Latvijos rinka)

Pex last
Metai CDJ t _i9-to CD] t -5-t0 CDJ t -3-t0 CDJ t0-t+3 CD] t0-t+5 CDI ty-ti10 CDJ t-3-t+3 D| close DIT DVD
2006 -0.22% -4.37% -1.41% 0.44% 1.79% -1.99% -2.98% -1.57% 0.64 -0.33% 0.0021
2007 6.54% -3.08% 0.57% -1.32% -1.95% -1.93% -3.84% -0.20% 0.39 -0.38% 0.0015
2008 15.80% 27.62% 25.84% 1.33% -6.58% -3.80% 25.74% -0.38% 0.23 -0.87% 0.0020
2007 22.86% 19.36% 14.11% 9.55% 8.93% 5.99% 14.51% -0.37% 6.65 -3.01% 0.2000
2008 1.30% -0.16% 1.14% -7.88% -6.15% -3.31% -6.54% -1.87% 4.24 -4.95% 0.2100
2006 -5.70% -1.70% -0.20% 18.50% 17.88% 20.45% 18.82% 4.50% 0.42 -2.38% 0.0100
2006 -7.29% -3.25% -1.98% -0.67% -0.21% 11.65% -3.37% -7.13% 1.70 -2.94% 0.0500
2007 1.01% 2.89% 1.45% 0.69% 1.75% 2.14% 1.69% 2.22% 1.72 -5.81% 0.1000
2008 -7.07% 1.54% -0.32% -1.63% -10.52% 2.44% -2.64% 5.43% 1.90 -5.26% 0.1000
2009 6.72% 6.72% 7.27% 7.47% 3.81% 5.71% 8.14% 1.61% 1.59 -1.89% 0.0300
2006 6.74% 3.35% 0.56% 4.70% 5.65% 1.69% 4.22% -1.94% 5.09 -0.47% 0.0240
2007 -2.23% -1.73% -0.22% 0.87% 0.00% 0.36% 0.06% -0.66% 4.12 -0.58% 0.0240
2006 0.99% 0.77% 0.11% -0.18% -0.10% -1.25% 0.47% -2.59% 10.20 -3.43% 0.3500
2007 -0.86% -0.54% 1.40% -0.81% -2.40% -2.23% 0.54% -2.96% 8.30 -3.61% 0.3000
2008 -0.49% -2.12% -1.36% 2.84% 0.85% 6.86% 3.06% -6.12% 7.38 -6.78% 0.5000
2009 -3.69% -2.52% -5.89% 7.04% 7.63% 0.72% 0.86% -8.26% 4.35 -8.74% 0.3800
2006 -1.37% -0.10% -2.68% -5.54% -5.20% -3.87% -8.12% 0.12% 1.95 -2.05% 0.0400
2007 -0.86% 0.49% -0.70% -1.44% -1.02% -0.61% -1.16% -0.01% 3.20 -1.25% 0.0400
2008 13.79% 12.58% -0.55% -0.75% 0.21% 0.55% -0.34% 0.22% 4.00 -1.25% 0.0500
2009 37.72% 25.51% 24.47% 18.14% 15.32% 58.16% 19.00% -66.24% 9.20 -62.50% 5.7500
2007 1.45% 0.78% 2.12% -1.46% -1.57% -0.10% 0.88% -0.35% 0.60 -3.33% 0.0200
2006 0.17% -0.25% 1.48% -1.18% -1.73% -4.70% 1.42% -0.61% 0.92 -217% 0.0200
2007 -1.61% 0.74% 1.08% 0.01% -1.25% -2.47% 0.44% 0.39% 0.68 -2.94% 0.0200
2006 9.33% -1.74% 0.43% 0.20% -9.58% -12.11% 0.85% 0.83% 8.80 -4.77% 0.4200
2007 1.79% 1.78% 1.89% -1.18% -1.58% -3.21% 1.20% -1.14% 6.75 -3.70% 0.2500
2006 -2.45% 0.99% 11.75% -3.97% -71.78% -7.38% 8.83% -0.54% 2.25 -3.11% 0.0700
2007 4.73% -0.95% 0.50% 2.56% 2.26% 2.93% 2.75% 0.74% 1.72 -5.81% 0.1000
2008 5.06% 1.70% 2.37% -1.38% 0.68% 1.53% 0.80% -3.31% 2.00 -5.00% 0.1000
2009 0.72% 0.72% 1.27% 1.47% -2.19% -0.29% 2.14% -1.94% 1.40 -5.71% 0.0800
2007 -2.92% -1.57% -0.08% 1.12% 0.98% -0.26% 1.53% 2.35% 0.90 -2.22% 0.0200
2006 -0.07% -1.30% 0.31% -1.49% 2.92% 5.42% -1.33% 0.23% 2.10 -0.62% 0.0130
2007 0.04% -0.47% -0.44% 0.69% 2.56% 1.15% 1.93% -0.58% 2.15 -0.33% 0.0070
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6 PRIEDAS Pradiniai tyrimo duomenys (Estijos rinka)

Metai CDlt.ty | CDIt-50 | CDIt-3-t0 | CDIt0-t+3 | CDLt0-t+5 | CDJtytyy | CDJI t-3-t+3 D| cplistaSt DIT DVD
2008 9.81% -8.69% -6.48% -1.43% 0.12% -2.00% -4.43% -2.68% 0.82 -3.05% 0.025
2006 2.28% -1.66% 1.05% -8.33% 7.27% -1.14% -6.68% -0.10% 14.55 -0.89% 0.13
2007 1.00% -3.36% -3.79% 4.41% 3.85% 7.21% 2.07% 0.95% 23.30 -0.64% 0.15
2006 -3.40% -0.51% 0.49% -2.74% -2.65% -1.85% -1.69% -0.66% 3.92 -2.55% 0.1
2007 -4.18% -1.12% -1.60% -0.92% -3.03% -1.18% -0.87% 0.12% 3.80 -3.16% 0.12
2008 -4.12% -2.58% -0.30% 2.58% 2.51% 5.24% 0.11% -0.02% 2.64 -4.92% 0.13
2009 -3.91% 4.73% 6.23% 10.15% 6.95% 21.39% 9.76% 3.45% 0.89 6.74% 0.06
2009 -3.02% 2.67% 0.58% -1.07% 4.96% 17.88% -3.05% -0.96% 3.31 -6.65% 0.22
2009 0.61% 1.75% -3.21% 10.14% 6.91% -1.30% 8.84% 2.14% 0.78 -7.69% 0.06
2006 -6.32% -4.35% -0.33% 0.27% 0.06% -0.82% -0.16% 0.07% 5.75 -5.57% 0.32
2007 4.07% -0.52% -1.07% 0.09% 2.70% -0.55% 0.02% -0.42% 5.23 6.12% 0.32
2008 -3.13% -4.94% -2.63% -0.98% 1.51% 3.22% -4.17% 0.08% 5.40 -5.93% 0.32
2009 -11.95% -7.90% -2.69% 11.69% 21.26% 18.28% 5.54% -1.75% 2.75 -11.64% 0.32
2007 12.90% 4.97% 7.12% 5.11% 4.64% 4.60% 10.30% 0.98% 11.10 -1.17% 0.13
2008 2.73% -0.89% 1.43% -1.28% -3.25% -10.73% 1.38% 0.65% 2.25 -1.33% 0.03
2006 -5.66% -4.71% -5.38% 6.16% 6.13% 1.43% 0.49% -0.66% 19.45 -0.98% 0.19
2007 0.82% -0.20% 1.32% 0.88% -1.05% -2.63% -0.34% 0.73% 8.59 -0.70% 0.06
2008 -0.02% 0.17% -0.90% -0.10% -1.30% -0.08% -1.42% -0.70% 6.50 -2.00% 0.13
2009 2.45% 6.18% 0.75% 4.30% 5.72% 5.30% 0.01% -0.68% 2.30 -1.30% 0.03
2006 0.46% 0.80% 0.82% 1.73% 1.20% 2.37% 2.04% 1.22% 13.11 -3.81% 0.5
2007 0.62% -0.66% 0.44% 2.17% -0.33% 2.12% 2.64% -1.72% 16.30 -3.87% 0.63
2008 -0.06% -0.58% -0.74% 1.57% 2.57% 5.69% 1.30% -0.22% 12.99 6.16% 0.8
2009 -4.04% 1.85% -1.86% 0.19% -2.33% -8.86% -1.39% -4.11% 8.93 -8.17% 0.73
2008 -4.50% -4.36% -1.61% -11.75% -8.86% -8.93% -12.78% 2.97% 1.63 -5.52% 0.09
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